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てのプロセスに関する制度全般を包括的に、「証券決済システム（Securities Settlement System = SSS）」と呼んでいる
（同書 1、92頁）。 















画（「Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System」という論文）を発表して以来、業務の自動
化・効率化によるコスト削減や、分散型台帳による民主的なインフラ共有、脱集中化によるシステミッ
ク・リスク低減などの機能を果たしうる点で、その技術基盤である「ブロックチェーン（blockchain）































































































8 See, e.g. Svetlana Borovkova & Hicham Lalaoui El Mouttalibi, Systemic Risk and Centralized Clearing of OTC
 Derivatives: A Network Approach (December 11, 2013), http://ssrn.com/abstract=2334251; Rodney J. Garratt & 
Peter Zimmerman, Does Central Clearing Reduce Counterparty Risk in Realistic Financial Networks? (2015-03-0
1) FRB of New York Staff Report No. 717, http://ssrn.com/abstract=2646040; Craig Pirrong, The Economics of C
learing in Derivatives Markets (January 8, 2009), http://ssrn.com/abstract=1340660. 
9 証券取引における分散台帳技術の利用を巡る法律問題研究会「証券決済制度と分散台帳技術」金融研究 37 巻 3 号（201
8）2-3頁。 
10 Ryan Surujnath, Off the Chain! A Guide to Blockchain Derivatives Markets and the Implications on Systemic 





























11 CPSS と IOSCO は、従前から、資金決済システム・証券決済システム・CCP に対する勧告を個別に策定し、関係機関に自
主的な対応を推奨してきたが、これらを統合して世界各国の FMIに対する監視・規制の整合性向上を図るとともに、FMIを
金融危機に耐えうる強固なものとすべく、FMI が充足すべき水準を多面的に引き上げ、さらに資産の分別管理・移管や参
加者破綻以外のビジネス・リスクへの備え等に関する基準を新設し、24 の項目からなる FMI 原則として 2012 年 4 月に確
定・公表した。世界各国の規制当局は、FMI原則を採用し、可能な限り早期にその適用を開始することが求められており、
法規制の改正を行い、監督の方針・基準・ガイドラインを策定している。例えば米国は、ドッド＝フランク法に基づく対
応の中で、2012 年 12 月に SEC が、FMI原則に準拠した清算機関のリスク管理とオペレーションに係る新規則を採用した。
また欧州では、EU 域内証券決済機関の共通規則および欧州の CCP・取引情報蓄積機関（TR）に係る規則に FMI 原則の内容







第 3 篇では、FMI原則、その付属文書（追加ガイダンス）、および関連報告書に照らし、CCP に対する規
制の目標、理由、具体的な措置に関する国際基準を紹介している。そして、FMI 原則の実施状況の段階的
なモニタリングを受けた日本の国内において、レベル 1（実施プロセスのステータスの評価） 、レベル 2
（実施枠組自体の評価）、およびレベル 3（実施枠組による効果の評価）の三段階で、監督当局による法

























第 1篇 リスク管理と中央清算 
 






























13 森本祐司『ゼロからわかる 金融リスク管理』（金融財政事情研究会、2014年）15-16頁参照。 


















































































k）」という（同書 177 頁）。本稿では、主として広義の「決済」概念を採っているので（注 2 参照）、特別の説明がなけれ
ば、清算プロセスも決済プロセスに含まれるとされている。 

































23 中島＝宿輪・前掲注（22）決済システムのすべて 22-23頁参照。 
24 中島＝宿輪・前掲注（1）証券決済システムのすべて 30-31頁参照。 
25 宿輪・前掲注（5）198頁。 
26 CSDとは、証券を保管し、それによって帳簿記入（book entry）による証券取引の処理を可能にする機関であり、「証券
集中預託機関」や「証券保管振替機関」とも呼ばれる。中島＝宿輪・前掲注（1）証券決済システムのすべて 1-5 頁参照。 





































































29 See CPSS & IOSCO, Recommendations for Central Counterparties (November 2004) p.8, http://www.bis.org/cpmi/
publ/d64.pdf. 
30 中央国債登記有限公司編『債券交易与結算』（中国金融出版社、2008年）109頁参照。 









































































38 中島＝宿輪・前掲注（1）証券決済システムのすべて 47頁参照。 








































42 証券保管振替機構『証券決済制度改革 10 年史―株券電子化までの軌跡―』（証券保管振替機構、2010 年）175-176 頁参
照。 
43 西口・前掲注（28）7頁参照。 
44 中島＝宿輪・前掲注（1）証券決済システムのすべて 36-37頁参照。 
45 例えば、グローバルベースでみた場合、金融機関によって報告されている 10億ドル以上のオペ損失は 2001-2007年に 4
6件報告されているが、そのうち 2007年だけで 14件が報告されている。またこの 14件のすべてが訴訟に伴うもので、20
01-2007年の 33件に比べ、格段に訴訟が絡む比率が高くなっている。つまり、大半が今次金融危機に絡んでいる可能性が
あるということである。See Eric S. Rosengren, Risk-Management Lessons From Recent Financial Turmoil (2008) p
p.13, 22, https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Speeches/PDF/051408.pdf. 
46 大山・前掲注（12）グローバル金融危機後のリスク管理 124-129頁参照。 
16 
らのリスクにさらされかねない。 





















がちであるが、必ずしもそうとは限らない47。とりわけ、中央清算の場合、CCP が FMI として集中的に清











































48 See Olivier de Bandt & Philipp Hartmann, Systemic Risk: A Survey (November 2000), ECB Working Paper No. 3
5, pp.10-12, https://ssrn.com/abstract=258430. 
49 Id. p.32. 
50 See Darrell Duffie et al., Policy Perspectives on OTC Derivatives Market Infrastructure (January 2010; rev


















第 2章 リスク管理における中央清算 
1. 中央清算によるリスク管理 
(1) CCP の基本的機能 





51 「flight to safety」ともいい、経済危機などで金融市場が混乱した結果、投資家が急に損失の危険性の高い株や債券
を売り、利回りが低くとも安全な株や債券に乗り換えることをいう。 
52 See Viral V. Acharya, A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential Bank Regulation. Journal of Finan





















































56 See Stephen G. Cecchetti et al., Central Counterparties for Over-the-Counter Derivatives (Sept. 2009) BIS 
Quarterly Review, p.46, https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0909f.pdf. 
57 Id. p.49. 担保（collateral）とは、取引相手がデフォルトになった場合に当事者のエクスポージャーを減少させるた
めに提供される資産である。担保によって、当事者は取引相手の損失をカバーするために現金化することができる資産を
既に有してきた。 
58 See Julia Lees Allen, Derivatives Clearinghouses and Systemic Risk: A Bankruptcy and Dodd-Frank Analysis, 
































す。Craig Pirrong, The Economics of Central Clearing: Theory and Practice (May 2011) ISDA Discussion Papers 
No.1, p.18, https://www.isda.org/a/yiEDE/isdadiscussion-ccp-pirrong.pdf. 






ている。CPSS & IOSCO・前掲注（41）177頁参照。 
62 See Sean J. Griffith, Substituted Compliance and Systemic Risk: How to Make a Global Market in Derivatives
 Regulation, Minnesota Law Review, Vol. 98, No. 1291 (2014) pp.1291-1371. 
63 See Hamed Amini et al., Systemic Risk and Central Clearing Counterparty Design (September 3, 2015) Swiss F



























64 See JIABIN HUANG, THE LAW AND REGULATION OF CENTRAL COUNTERPARTIES (2010) p.54. 
65 通常、T 日末の市場価格とポジションに基づいて変動証拠金の必要額が算定され（「値洗い」ともいう）、これに基づい
























同ワーキング・グループ（WGMR）」を設置し、2013年 9月に最終報告書（WGMR 報告書（原題: Margin r























70 See JON GREGORY, CENTRAL COUNTERPARTIES: MANDATORY CENTRAL CLEARING AND INITIAL MARGIN REQUIREMENTS FOR OT
C DERIVATIVES (2014) pp.86, 94-95. 



















典型的な CCP のウォーターフォール 
 
 























また、ロス・アロケーションとの関係で、CCPのスキン・イン・ザ・ゲーム（skin in the game = SI
TG）78の水準をめぐって CCP、清算参加者と CCP監督当局の間でさまざまな議論が行われてきた。CCP の
SITGが必要なこと自体には、①清算参加者破綻の場合等に備えた十分な財務資源を CCP自身が準備する





CCPの数が限られており CCPの選択の余地が事実上ほとんどないことなどから CCP の公共的性格を強調
して、CCP により多くの SITGを積むように求める主張が多くみられるが79、LCHなどの CCPからは、CCP
自身に適切なリスク管理のインセンティブを与える観点からは現行の SITG の水準で十分である、ま






e Paul Nahai-Williamson et al., Central Counterparties and Their Financial Resources – A Numerical Approach 




77 宮内・前掲注（59）198 頁。なお、CCP の組織形態は、取引所の傘下にあるケース、私企業が独立して運営するケース、
参加者が出資して運営するケースなどさまざまである。 
78 ここでは、CCPが自分の行動や自己資金に自ら取引相手方信用リスクなどによる決済リスクをも負担することをいう。 
79 ISDA「CCP 再建の原則（2014年 11 月）」(https://www.isda.org/a/y3iDE/principles-for-ccp-recovery-jtran.pdf)、
Blackrock, Central Clearing Counterparties and Too Big to Fail (April 2014), https://www.blackrock.com/corpo
rate/literature/whitepaper/viewpoint-ccp-tbtf-april-2014.pdf; JPMorgan Chase, What is the Resolution Plan fo
r CCPS? (September 2014), https://www.jpmorganchase.com/corporate/About-JPMC/document/resolution-plan-ccps.p
df など参照。それらの文献によると、SITG の適切な水準に関して、市場参加者の意見も異なるとしたうえで、CCP の SIT






























80 See, e.g., LCH, CCP Risk Management, Recovery & Resolution An LCH. Clearnet White Paper (November 2014), h
ttp://secure-area.lchclearnet.com/images/CCP_Risk_Management_Recovery_-_Resolution.pdf; LCH, CCP Conundrums 
(December 2015), https://www.lch.com/sites/default/files/media/files/CCP%20Conundrums.pdf; CME Group, Balanc

















（本篇 3 章 1参照）や国際規制基準（3篇 1章参照）においても、広範な潜在的ストレス・シナリオを
十分にカバーするための資源の保有を強調している。そして、エクスポージャーの軽減のため、CCP の









2. CCP のリスク管理の一例――LCH. Clearnet によるリーマン・デフォルト管理 
決済リスクは複合的なリスクであり、発生する比率は低いが、発生すると被害が大きいという性質を持














ラブルによるオペ・リスクが具現化した BONY（Bank of New York）事件（1985年 11月）、③オペ・リスクによるニューヨ









(1) LCH のデフォルト管理プロセス 
LCH は、主たる事業として金利スワップ取引に 20年以上に清算・決済業務を行っている CCPである90。
現在、その傘下には、2つの清算機関がある。それは、フランスで登録された LCH SA とイギリスで登録







されると直ちにネッティングが行われている。支払保護制度（Protected Payment System = PPS）と呼








90 LCH.Clearnetグループは、2003年に英国の LCH（1888年ロンドンで設立）とフランスの Clearnet SA（1969年パリで設
立）の合併により誕生した、清算サービスを提供する企業グループである。かつては Euronextが 40%超を保有する大株主
であったが、NYSEグループとの統合の際に買戻しを行っており、今日では金融機関を中心とする市場参加者の出資比率が






91 See LCH, Our Clearing Houses, https://www.lch.com/about-us/our-clearing-houses. また、双方の相違点は、①監
督当局（それぞれフランスの健全性監督・破綻処理庁（ACPR）と BOEによって規制されている）、②業務分野（LCH Ltd. 
は、スワップや為替、レポ、株式、商品（commodity）、先物などの清算業務を行っている一方で、LCH SAは CDS、レポ、
株式と商品（commodity）の清算業務に携わっている）について認められる。 
92 See LCH, Risk Management, https://www.lch.com/services/listed-rates/risk-management. 
93 三菱 UFJリサーチ＆コンサルティング・前掲注（90）51頁。 



























s、Standard & Poorsから少なくとも BBBを持つことである。LCH Ltd., Procedures Section 1: Clearing Member, Non-
Member Market Participant and Dealer Status, https://www.lch.com/sites/default/files/media/files/Procedures%









97 See LCH, Group Risk Management, https://www.lch.com/risk-collateral-management/group-risk-management. 
98 Id. 
99 Id. 




 continuity contributions）→その他の清算参加者からの任意の支払い（voluntary service continuity）→LCHの清算
終了不足分（LCH closure shortfall）に対する生存参加者の追加された現金補填金（service closure payments）とされ
ている。三菱 UFJリサーチ＆コンサルティング・前掲注（90）53頁；LCH, LCH SA Default Waterfall, https://www.lc




(2) LCH のリーマン・デフォルトに対する有効な管理 
2008 年 9月 15日、リーマンが金利スワップに関する追加証拠金（margin call＝マージン・コール）
102を提供せず、LCHはそれを踏まえて当該清算参加者がデフォルトになったと宣言した。9兆ドルのポー














(3) LCH のリスク管理による示唆 
日本においては、平成 14 年旧証券取引法改正により、CCP について法律上の根拠を明確化し、必要な
監督規定を設けた（金商法 2 条 29 項）。現時点で、金商法に基づき免許を受けた金融商品取引清算機関





103 Paul Cusenza & Randi Abernethy, Dodd-Frank and the Move to Clearing, INSIGHT, Sept. 2010, pp.22-23; Julia
 Schieffer, $9 Trillion Lehman OTC Interest Rate Swap Default Successfully Resolved (Oct. 8, 2008), https://
derivsource.com/2008/10/08/9-trillion-lehman-otc-interest-rate-swap-default-successfully-resolved. 





106 Cusenza & Abernethy, supra note 103, at 23. 
107 Natasha de Terán, How the World’s Largest Default Was Unravelled, FINANCIAL NEWS (Oct. 13, 2008), https:
//www.fnlondon.com/articles/how-the-largest-default-was-unravelled-20081013. 
108 Terán, supra note 104. 
109 See Schieffer, supra note 103. 
















行い、ガバナンスの強化を図るとともに、2014 年 1 月に実施したシステム更改では、貸株取引にかかる
DVP 決済を可能とする体制を JDCC と協調して構築し、当該取引にかかる決済リスクが削減された114。ま




式ネットからは JSCC と JDCC のような明白な決済リスク管理体制がうかがえない。一方で、JSCC による
「ガバナンス運営ガイドライン」（2019 年 7 月 1 日）116および JASDEC・JDCC による「リスク管理基本方
 





113 See, e.g., LCH Ltd., supra note 100. LCHが保有している清算基金の妥当性を確保するために、当該基金は、丁寧
に監視され、ストレス・テストが行われている。そのテストは、最大のエクスポージャーを有する清算参加者の最悪の場







115 TFX「第 11期 報告書（2014 年 4 月 1日～2015年 3 月 31 日）」（https://www.tfx.co.jp/about_tfx/pdf/ir/ir_j2015.
pdf）8頁。 
116 JSCC「ガバナンス運営ガイドライン（2019年 7月 1日）」（https://www.jpx.co.jp/jscc/risk/cimhll00000005q9-att/
GG.pdf）参照。 
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力である121。日本の CCP は、主としてその業務方法書（金商法 156条の 7）によって清算基金制度と証拠
金要件を定めており、また、例えば、JSCC は 2016年 1月に現物取引において当初証拠金の計算方法の見
直しや清算基金制度の導入を行うなど、TFX は 2015 年 7 月には清算預託金制度や参加者の債務不履行時
における損失補填スキームの見直しなど、財務資源の頑健性を高める取組み、および CPSSと IOSCO によ
る FMI 原則とその付属文書である「金融市場インフラのための原則：情報開示の枠組みと評価方法」およ
び「清算機関のための定量的な情報開示基準」に基づく情報開示を進めている122。FMI原則が発表されて
以来、世界各国の CCP のリスク管理手法の標準化が見られるが、金商法 156 条の 11に規定する清算預託
 
117 証券保管振替機構「リスク管理基本方針（2017年 1月 30日改訂）」（https://www.jasdec.com/download/rm/Basic_Pol
icy_on_Risk_Management.pdf）参照。 
118 LCH, Risk Management – LTD, https://www.lch.com/risk-collateral-management/group-risk-management/risk-man
agement-ltd; LCH, Risk Management – SA, https://www.lch.com/index.php/risk-collateral-management/group-risk-
management/risk-management-sa. なお、各 CCPのユーザー団体からの代表者および CCPの首席経営幹部は、議決権を有し
ていないリスク専門家としてリスク委員会の会議にも出席できる。 
119 Id. 
120 その拠出金の算定は、複雑なプロセスである。See, e.g., LCH Ltd., supra note 40; LCH, supra note 41. 
121 See Allen, supra note 58. 
122 日本銀行・前掲注（54）56頁以下参照。 
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た。しかし、米国証券保管振替機構（DTCC）による 2008年 10月 11日のリリースによりリーマンの倒産
について、ネッティングされた後の CDS の売り手（net sellers of protection）から CDSの買い手（ne





















www.jpx.co.jp/jscc/kisoku/cimhll00000001nb-att/cimhll000000116x.pdf）78～79 条の 2 および TFX 業務方法書（http
s://www.tfx.co.jp/rules/pdf/a-08.pdf）40-41条参照。 

















3. CCP にかかる潜在的なリスク管理問題 
(1) CCP 自体の支払不能 
















128 See, e.g., LCH Ltd., supra note 100; LCH Ltd., General Regulations (updated on 30/09/2019), https://www.l
ch.com/system/files/media_root/190930_General%20Regulations_0.pdf; LCH SA, Clearing Rule Book (27/09/2019), 
https://www.lch.com/system/files/media_root/RB%20VA%20Full%20-%2027%20September%202019.pdf. 
129 さらに、営利事業を営む法人であれば、CCPがシステミック・リスク管理に必要な厳しい担保要件を維持しようとする
かどうかについても、懸念がある。See, e.g. Manmohan Singh, Making OTC Derivatives Safe - A Fresh Look (March 




である。したがって、破産した CCP のための破綻処理（resolution）システムがその CCP を効果的にア
ンワインドできることを確保するのは、システミック・リスクをよく管理するという CCP の役割にとっ
て重要である130。 





















130 See Allen, supra note 58. 
131 CPSS & IOSCO, supra note 29, at 1. 
132 富安弘毅氏は、次の例を挙げている。例えば、A銀行が B銀行に対して CDSの勝ちポジション 100を持っている一方で、
為替取引で 200の負けポジションを持っているとする。B銀行が A銀行の取引相手方リスクを 100負っているが、CDS取引
のみを CCP に移してしまうとこれが 200 に増えてしまう。また、担保契約を締結している場合は、ネットされた 100 がエ
クスポージャーとなるため、100の担保受渡しが発生している。この状態で CDS取引のみを CCPに移してしまうと、A銀行
は B 銀行に対して 200の担保を提供しなければならなくなる。これに対して CCPから 100 の担保が受け取れるかどうかは
CCP の方針によると思うが、独立担保額や担保掛け目次第では、100 すべてを担保として受け取れるとは限らない。そし
て、CCP間の競争を促すために、複数の CCPが存在することは好ましい。しかし、CCPがなければネットの担保受渡しがゼ




134 James Darrell Duffie & Haoxiang Zhu, Does a Central Clearing Counterparty Reduce Counterparty Risk? (Apri
l 27, 2011) Rock Center for Corporate Governance at Stanford University Working Paper No. 46; Stanford Unive






















135 See Borovkova & Mouttalibi, supra note 8, pp.50-51. 






138 See Cyril Monnet, Let’s Make It Clear: How Central Counterparties Save(d) the Day (2010) Business Review










せる。結局、リスクが非常に高い取引者しか CCP を利用しようとしないようになる。それは、CCP の機能化を妨げる。ま
た、その場合、CCPによって公表され集計された価格がすべての取引を反映しておらず、情報の流布を妨げる。See Pirro





























141 RANDALL S. KROSZNER & ROBERT J. SHILLER（王永桓＝陳玉財訳）『美国金融市場改革：「多德―弗蘭克法案」頒布前後
的反思（REFORMING U.S. FINANCIAL MARKETS: REFLECTIONS BEFORE AND BEYOND DODD-FRANK）』（東北財経大学出版社、20
13年）70頁参照。 





のほかにもさまざまな代替的仕組み（alternative risk transfer, ART）が開発されている。準備金（reserve）や引当金
（povision）はリスク保有のための古典的な制度である。大垣・前掲注（19）28頁参照。 







が CCP のリスク管理策や評価基準による合理的なものから乖離するおそれを招く。 
他方、外在している矛盾は、自主規制権限と規制権との衝突、および CCPの清算における中核的地位と
競争政策との衝突に現れている。 




























147 See Allen, supra note 58. 
148 姜・前掲注（143）34頁以下参照。 






































システミック・リスクを管理するための上述の 2009 年 G20 の首脳声明の 13 条151により、標準化された
店頭デリバティブ取引の清算集中について合意されたことなどを受け、CCPの規模は、拡大傾向を辿って
きている。このような中、BISの CPSS/CPMI や IOSCO、金融安定理事会（FSB）、バーゼル銀行監督委員会
（BCBS）といった国際的監督機関で、CCP に関する広範な検討が進められた152。 
2010 年 5 月、CPSS と IOSCO による「『2004 年 CCP のための勧告』を店頭デリバティブ市場に適用する
際のガイダンス」では、「適切なリスク管理体制を備えた適切に設計された CCPは、市場参加者が直面す
るリスクと不確実性を軽減する。それによって、CCP は、ストレス時に市場の信頼と流動性を維持するこ













ティブを与える154。さらに、FMI 原則の原則 4 は、「より複雑なリスク特性を伴う清算業務に従事してい
る CCP、または複数の法域においてシステミックに重要な CCP155は、極端であるが現実に起こり得る市場
 
151 Janet L. Yellen（牛筱頴訳）「互聯度与系統風険」中国金融 2013年 7期（2013）31-33頁参照。 
152 日本銀行決済機構局「清算機関（CCP）を巡るグローバルな対応について」決済システムレポート別冊シリーズ（2017）
（https://www.boj.or.jp/research/brp/psr/data/psrb170829a.pdf）1頁参照。 
153 See CPSS & IOSCO, Guidance on the Application of the 2004 CPSS-IOSCO Recommendations for Central Counterp
arties to OTC Derivatives CCPs - Consultative Report (May 2010) p.1, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pd
f/IOSCOPD320.pdf. 
154 See BIS, Basel Ⅲ: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems (December 2





ドリスクを管理するための SIFIに関する一連の統合された政策措置に基づき、年次の認定プロセスおよび G-SIBと G-SII
への政策措置の適用に関する情報を提供している。BCBS は、G-SIB を評価・認定するための方法論を公表している。IAIS










すべきである」156とする。そして、FMI 原則は、CPMI と IOSCO によるレポート「金融市場インフラの再
建」（2014年 10月、2017 年 7月改訂）によって補完される157。 
その上で、2015年 4 月、CPMI・IOSCO・FSB・BCBSは合同で、清算機関を巡る政策上の優先課題を「CC
P 作業計画」として取りまとめた。この計画では、政策上の優先課題として以下の 4分野を掲げている158。 
①清算機関の損失吸収力を高めるための「強靭性（resilience）」に関しては、上述の FMI に加えて、
2016年 8 月に、CPMIと IOSCOが主要なデリバティブ清算機関について FMI原則への適合状況を評価した
際には、清算機関のリスク管理は総じて強化されているものの、再建計画の整備や、流動性・信用リスク
 
その上で、2014年 1月、FSBと IOSCOは、「非銀行かつ非保険会社のグローバルな SIFI（NBNI G-SIFI）を認定するため









orporation）、組合（partnership）、またはその他の法的事業体組織（legal entity structure）。See FSB & IOSCO, Ass
essment Methodologies for Identifying Non-Bank Non-Insurer Global Systemically Important Financial Instituti
ons: Proposed High-Level Framework and Specific Methodologies (8 January 2014), http://www.fsb.org/wp-conten
t/uploads/r_140108.pdf. 




の CCP（アルファベット順）からなる。それは、BME Clearing (スペイン)、Cassa di Compensazione e Garanzia (CC&G)
 (イタリア)、CME Inc. (米国)、Eurex Clearing (ドイツ)、EuroCCP (オランダ)、HKFE Clearing Corporation (香港特
別行政区)、ICE Clear Credit (米国)、ICE Clear Europe (英国)、LCH. Clearnet SA (フランス)、LCH Ltd. (英国)、N
asdaq Clearing AB (スウェーデン)、OMIClear (ポルトガル)、SIX x-clear (スイス)である。また、CPMIと IOSCOは、2
年ごとにそのリストを見直する。加盟当局は、システミックな重要性の決定に関する変化を引き続き CPMIと IOSCOに報告
する。See FSB, 2018 Resolution Report: “Keeping the pressure up” (15 November 2018), http://www.fsb.org/wp
-content/uploads/P151118-1.pdf. 
156 See CPSS & IOSCO, Principles for Financial Market Infrastructures (April 2012) p.1, http://www.bis.org/cp
mi/publ/d101a.pdf. また、CPSS & IOSCO・前掲注（41）参照。 
また、その付属文書である「FMI原則：情報開示の枠組みと評価方法」（2012年 12月）は、FMI原則の遵守状況を具体的
に評価するための手順書であり、各 FMI自身、各国当局、国際通貨基金・世界銀行（金融セクター評価プログラム（FSAP））
による利用を想定している。それと 2015 年 2 月に CPMI と BIS の公表した「清算機関のための定量的な情報開示基準」に
基づき、日本の CCP である株式会社証券保管振替機構や日本証券クリアリング機構、株式会社日本商品清算機構、株式会
社東京金融取引所などはそれぞれ、一般に FMI原則の遵守状況についての情報を開示している。 
157 See CPMI & IOSCO, Recovery of Financial Market Infrastructures (revised July 2017), https://www.bis.org/c
pmi/publ/d162.pdf. 




I と IOSCO による市中協議文書「CCP の強靭性と再建：FMI 原則に関する追加ガイダンス」160が公表され






り込むことが求められる162。また、2018 年 7月、CPMI と IOSCO は、新たな FMI原則への適合状況に関す
る評価報告書を公表し、特定の分野（再建計画、財源補填の確保、流動性のストレス・テスト163など）で












図ることが想定されている。このような、CCP を含む FMI の再建については、上述の 2014 年「金融市場
 
159 See CPMI & IOSCO, Implementation monitoring of PFMI: Level 3 assessment - Report on the financial risk ma
nagement and recovery practices of 10 derivatives CCPs (August 2016), https://www.bis.org/cpmi/publ/d148.pd
f. 
160 See CPMI & IOSCO, Resilience and recovery of central counterparties (CCPs): Further guidance on the PFMI 
(August 2016), https://www.bis.org/cpmi/publ/d149.pdf. 




163 CPMI と IOSCO は、複数の清算機関が共通のストレス事象に直面した場合の、金融システム全体に対する潜在的な影響
評価を目的とする、当局によるストレス・テストの枠組みについて、2018 年 4 月、各国当局に向けたガイダンスの「CCP
に対する当局ストレス・テストに関する枠組み」を公表した。See CPMI & IOSCO, Framework for supervisory stress t
esting of central counterparties (CCPs) (April 2018), https://www.bis.org/cpmi/publ/d176.pdf. 
164 See CPMI & IOSCO, Implementation monitoring of PFMI: follow-up Level 3 assessment of CCPs’ recovery plan
ning, coverage of financial resources and liquidity stress testing (May 2018) p.7, https://www.bis.org/cpmi/
publ/d177.pdf. 株式会社日本証券クリアリング機構を含む計 19社の CCPは、今回の評価に参加した。 
165 CCPのマッチト・ブックとは、CCPの参加者間でポジションを相殺し、CCPが市場リスクを負っていない状態をいう。 
42 

















166 もっとも、その後 2015 年に策定された CCP 作業計画では、より詳細なガイダンスの必要性を検討することが求められ
た。また、2016 年に CPMI と IOSCO が FMI 原則への適合状況を評価した際には、再建計画の整備などについて更なる対応
が必要である旨が指摘された。これらを踏まえ、2017年 7月、前述の 2014年再建ガイダンスを改訂する形で、2017年「金
融市場インフラの再建」が策定された。 
167 See CPMI & IOSCO, supra note 157. 
吉川浩史氏によると、本ガイダンスでは、FMIが再建計画に盛り込むべき内容として、①重要なサービスの範囲、②スト
レス・シナリオ、③再建計画実行のトリガー、④リカバリー・ツールが挙げられている。①は、CCPでは清算業務が該当す













169 See FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (October 2011), http:/
/www.fsb.org/wp-content/uploads/r_111104cc.pdf. 
170 See FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (revised on 15 October
 2014), http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf. 
171 See FSB, Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning (5 July 2017), http://www.fs
b.org/wp-content/uploads/P050717-1.pdf. 






















2018年 8 月に 2回目の分析（2017 年 10月時点でのデータにより）177を追加した。その結論として、（a）
事前に拠出された財源は、少数の CCP に集中していること、（b）CCPに対するエクスポージャーは、少数
の事業体に集中していること、（c）その関係を地図のように描くと、さまざまな程度で、高度に関連して













174 See FSB, Financial resources to support CCP resolution and the treatment of CCP equity in resolution (Dis
cussion paper for public consultation) (November 2018), http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P151118-2.pdf. 
175 日本銀行決済機構局・前掲注（152）15頁参照。 
176 See BCBS et al., Analysis of Central Clearing Interdependencies (5 July 2017), https://www.bis.org/cpmi/p
ubl/d164.pdf. 







018年の分析では、クライアントからの当初証拠金は、2社の CCP に集中しているが、2016 年 9月時点の
データ（すなわち 2017 年の分析）では 1 社だけに集中していた。それは、おそらく 2016 年 9 月から 20







すようになったことに鑑み、CCP が実質的破綻状態（Point of Non-viabilit = PONV）、つまりデフォル
ト管理プロセスが失敗し、ポジションを中立化して再建を試みることが有効ではなくなった状態に陥る
リスクを軽減し、かつ、PONV に陥った場合においても、公的資金を用いずに講じる手段を検討するため







をオペ・リスクおよび流動性リスクにさらしかねない。See id. at 6. 
179 CCP、特に OTC デリバティブの CCP において、一般に高いレベルの参加者基準が設けられている。その基準は清算参加
者がデフォルト手続きや損失分担に対応できることを確保するために設けられており、それによりバイサイドや中小金融
機関は清算参加者あるいは直接参加者となることが難しくなっている。かような直接参加者になれない市場参加者は、主
に清算参加者による清算取次ぎ業務（client clearing service）を通じて清算委託者（client）として CCPの清算・決済
業務にアクセスしている。 





性の向上や市場参加者による決済リスクの計測・管理可能性などを指摘した182。2015年 11 月、ISDA は、








ルールブックに再建措置を明確に定義すべきだと主張している183。そして、ISDA は、2017 年 9月に「清









183 See ISDA, CCP Default Management, Recovery and Continuity: A Proposed Recovery Framework (January 2015), 
https://www.isda.org/a/gTiDE/ccp-default-management-recovery-and-continuity-26-01-2015.pdf. 
184 See ISDA, Safeguarding Clearing: The Need for a Comprehensive CCP Recovery and Resolution Framework (Sept
ember 2017) p.1, https://www.isda.org/a/wTiDE/safeguarding-clearing-final.pdf. 
185 ここで、「立地政策」とは、欧州委員会が 2017年 6月にユーロ建て取引を扱う第三国 CCP（当該国が規制の同等性評価
を受けている場合を含む。なお日本については、日本証券クリアリング機構（JSCC）、東京金融取引所（TFX）および日本











ーから深刻な懸念を集めた。See ISDA, ISDA’s response to the Commission’s proposed regulation as regards the
 procedures and authorities involved for the authorisation of CCPs and requirements for the recognition of t
hird‐country CCPs (the “EC Proposal”) (October 10, 2017) p.1, https://www.isda.org/a/EVKDE/ISDA-Response-
EMIR-2-Final.pdf. 






2. EUの T2S プロジェクト 
EU では、1999 年の通貨統合（EMU）を機に、ユーロ建の大口資金決済を行う TARGET（Trans-European





になっていたことにある。つまり、EU各国の RTGSと ECBの EPM（ECB Payment Mechanism）が相対でリ







きるようになる。カナダの規制当局は、こうしたグローバルな CCPによって CPSSと IOSCOによる FMI原則を守ることを十
分な保護手段と見なしている。See Bank of Canada, Statement by Canadian authorities on clearing of standardize






この点で外国 CCPに対する CPMIと IOSCOによる基準の妥当性に言及した。 
以上につき、See ISDA, supra note 185, at 27. 
188 日本では、その「国内での（onshore）」清算要件は、（特定された現地との関連性を有する）スワップ取引を互いに行
う現地市場参加者に限定されている。そのような法域でも、その量は LCH Ltd. のユーロ建てデリバティブの量に比べて
微々たるものであり、その最終的な枠組みは取引相手に関する要件の当初の適用射程の縮小を示している。例えば、日々
の取引活動を見ると、JSCCにおける 10 取引日（5月 18日～31 日）にわたる円建てスワップの清算残高の平均は 3兆 8,8
80 億円（311 億ユーロ）であった。対照的に、5月 31日の LCH におけるユーロ建てスワップは、6708億ユーロであった。
See id. 
189 支払・振替指図などの債務を 1件毎に即時に決済する方法をいう。 
190 奥田宏司「ユーロ決済機構の高度化（TARGET2）について─TARGET Balancesと『欧州版 IMF』設立の関連―」立命館国








192 通貨統合後における短期市場の単一化の妨げにならないように、各 RTGS 利用の料金は大筋において同じになり、平均
すれば平均して 1 件当たり 0.47ユーロであるが、イギリスの CHAPS・euroシステムの国内利用料金は 1 件当たり 0.22ユ
ーロ（約 15ペンス）である。See Bank of England, Practical Issues Arising from the Introduction of the Euro 
(Issue No. 9) (17 Sept. 1998) p.62, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/archive/practical-issu
es-arising-from-the-introduction-of-the-euro/september-1998. 
47 
これを受けて、ECB理事会（Governing Council）は 2002年 10月に TARGET2 の開発を決定した。2007
年 11 月から、TARGET2 は稼働しており、順次 EU 諸国に導入された193。TARGET2 への完全移行は、ついに
2008年 5 月に完了した。この次期システムのもとでは、単一共有プラットフォーム（SSP = Single Sha
red Platform）が提供され、従来の分散型のシステム構造から中央での集中管理型へと移行した。各国の











193 2002年 10月に、ECB理事会は「TARGETの長期的な発展」を公表した。これは、次世代の TARGETが満たすべき主要な原
則および基本的な構造についてまとめたものであった。ECB理事会は、この段階では、依然として、次世代 TARGETは複数
のシステムによるものと考えていた（つまり、ある程度の分散構造を許容する方針であった）。続いて 2002 年 12 月には、
ECBは「TARGET2：原則と構造」と題するコンサルテーション・ペーパーを公表した。この中では、「同一サービス、同一料
金の原則」が打ち出された。当面は分散システムを認めつつも、一定の経過期間後は、事実上、共通システムに集約化す















196 その運営体制は、「2つの地域と 4つのセンター（two regions-four sites）」という原則に基づいている。すなわち、






プから 2001年に公表されたレポート）と「コード・オブ・コンダクト（European Code of Conduct for Clearing and S











2012年 7月 ECB理事会が法的枠組みの基盤である T2Sガイドラインの書き直し（ECB/2012/13)を採択し、
T2Sを 2015年 6月 22 日から稼働させ200、順次 EU 諸国に導入した201。ついに 2017年 9月に完全移行を完











ればならないことは容易に理解される。2007 年時点で、欧州 15 ヶ国の証券決済機関によって設立された ECSDA（Europea
n Central Securities Depository Association）は、ECBの実行可能性報告書の内容が、T2Sの実現可否を決めるには不
十分であり、更なる調査と協議が必要だとコメントした。欧州各国の財務相も慎重な姿勢を見せており、T2S の投資対効





  なお、Euronext の決済機関である Euroclear は、①ECB による T2Sの創設は、行動規範の策定をはじめとする欧州の民
間セクターにおける清算・決済機能の統合・調和に向けた取組みと相容れないものであり、ECB による T2S の創設と業界
による取組みが平行して行われれば、清算・決済機関による自主的な取組みの意欲が減退しかねない、②T2S の創設によ
り、コーポレート・アクションや保護預かりを既存の決済機関が担い、DVP 決済を T2S が担うことになれば、欧州におけ
る証券取引に係る決済のシステム及びプロセスに更なる分裂が生じる、などの批判を展開している。②については、欧州
証券業者フォーラム（European Securities Forum）も、同様の見解を表明している。また、欧州銀行協会（European Ba
nking Federation）事務局長の Guido Ravoet氏も、①市場の失敗が存在するという確証がない中で、ECBがかくも急進的
に介入する理由は見当たらない、②欧州で進展している清算・決済機能のハーモナイゼーションに向けた大掛かりな投資
を無駄にするとして、ECB による T2S 創設案に対して否定的な見方を表している。神山哲也「欧州における清算・決済機
関を巡る動き」資本市場クォータリー10巻 2号（2006）70-71頁参照。 
200 ECB では、まず 2006 年 7 月に「ユーロシステム 3 による証券決済サービス提供の可能性について」という素案を公表
するとともに、ECBの「決済システム委員会（PSSC = Payment and Settlement Systems Committee）」に対して、T2Sの基
本設計と詳細な実行可能性調査を行うことを求めた。これを受けて PSSC では、市場関係者から意見聴取を行うとともに、




可能性（Legal Feasibility）の 4 種類が含まれていた。こうした検討結果を受けて、2007 年 3 月に、本プロジェクトの
決定権限を有する ECB の理事会では、T2S プロジェクトを次のフェーズ（プロジェクト・フェーズ）に進めることを認め
る決定を行った。2007 年 4 月には、まず、ガバナンス体制が決定された。また、2007 年 12月には、ユーザー要件の最終
案についてのパブリック・コンサルテーション(期間 3ヶ月)が開始された。2008 年 5月には、ECB 理事会が T2S システム
の構築についての最終決定を行った。中島真志「欧州中央銀行の進める証券決済インフラ統合の動き：『ターゲット 2証券
プロジェクト』の概要について」麗澤経済研究 16巻 1号（2008）46-47頁参照。 
201 See ECB, T2S in 2015, https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/html/t2s2015.en.html. 
49 
ることができるようになってきた202。それとともに、ECB は、TARGET サービスの最適化と強化を目的とし
た TARGET2 と T2S の統合プロジェクト203を決定した。これから、ECB は、CPMI と IOSCO によるガイドラ
インに照らし、T2S の業務への悪影響（業務の中断やサイバー攻撃）を最小化させるための TARGET サー
ビスのサイバー攻撃耐性（cyber resilience）をさらに向上し、2014年から発効する CSD規則204による
多くの条項を順次に実装するよう努めている205。しかも、2017 年まで決済をユーロでしか行っていなか




された。2018 年 3 月、TARGET2 の構成システムを運営している中央銀行と T2S プラットフォームを運営
している証券決済機関との間でシステムの参加者が支払不能になった場合の情報提供と責任に関する契
約が締結され、これらのシステムで決済される資金と証券に関する引渡し指図の一般の参入時点（the c
ommon moment of entry）と「撤回不能（irrevocability）」時点209を明らかにしており、欧州全域での資
 
202 Euroclear Finlandも 2019年 9月に T2Sに参加することを目指している。Euroclearグループは、T2Sへの参加を表明
する一方で、ライバルである Clearstream主体に構築された Link Up Marketsには参加せず、主に、各国の国内顧客向け
に焦点をあてた独自の戦略をとっている。Clearstreamの証券決済機関ネットワークでは、Clearstream Frankfurtから L
ink up Marketsに参加している欧州の証券決済機関への接続に加え、Euroclearグループの証券決済機関への接続も可能
となる予定である。Link up Marketsは、2008年 4月、Clearstreamが主導して、欧州の 7つの証券決済機関により設立







者がその流動性管理を最適化するのにも役立つ。本プロジェクトは、2021年 11月に開始される予定である。See ECB, T2
S in 2017, https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/publications/html/t2s2017.en.html. 
204 Regulation (EU) No 909/2014 of the European Parliament and of the Council of 23 July 2014 on improving se
curities settlement in the European Union and on central securities depositories and amending Directives 98/
26/EC and 2014/65/EU and Regulation (EU) No 236/2012. T2Sに関しては、CSD規則は、主に決済規律に関する新しい
要件の導入を求めている。 
205 See ECB, supra note 203. 
206 See Danmarks Nationalbank, Publication Times Change as A Result of Target2-Securities Connection (29 Octo
ber 2018), http://www.nationalbanken.dk/en/pressroom/Pages/2018/10/DNN201803327.aspx. 
207 ユーロを発行し、金融政策を決定して実施する単一中央銀行制度をユーロシステムと呼ぶ。ユーロシステムは、連邦型
の中央銀行制度であり、上部機関である欧州中央銀行（ECB）と下部機関であるユーロ参加国中央銀行（NCB）から構成さ
れる。松浦一悦「ユーロシステムの安定性―周辺国の金融政策の評価―」日本 EU学会年報 26号（2006）179頁参照。 
208 AMI-SeCo は、T2S、TARGET2-T2S 統合プロジェクト、およびユーロシステム担保管理システム（ECMS）にかかる事項に
ついて相談を受け、ユーロ証券インフラに関するコンタクト・グループ（COGESI）および T2S 諮問グループから責任を引
き継いでいる。See ECB, supra note 203. 
209 TARGET2のガイドライン（2018年改訂）の附属書Ⅱaの第 16条 2により、（a）T2Sの決済に特化した現金口座（DCA: D
edicated Cash Account）を経由して決済された取引、および別々の 2つの引渡し指図を照合する取引のすべてにとって、

























ーム上で「照合された」という状態をつけられた時点を撤回不能になる時点とみなす。See Guideline (EU) 2018/1626 o
f the ECB of 3 August 2018 amending Guideline ECB/2012/27 on a Trans-European Automated Real-time Gross Sett
lement Express Transfer system (TARGET2) (ECB/2018/20), Official Journal of the European Union 9. November. 
2018, p.60. 
210 See ECB, Collective agreement between central banks and CSDs to enter into force on 20 March 2018 (8 Marc
h 2018), https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/profuse/shared/pdf/explanatory_note-entry_into_force_of_c
ollective_agreement.pdf.  
211 中島真志「欧米で進展する証券決済・デリバティブ決済改革の動き」ファンドマネジメント 66 号（2011）29 頁参照。 















予約権の配当など）。Nasdaq, Corporate Actions, https://nasdaqcsd.com/services/services-to-issuers/shareholder
s-list/corporate-actions.  
214 佐藤信「欧州の新しい証券決済システム(T2S)」月刊資本市場 280号（2008）27頁参照。 



















項、156 条の 4第 1項、156条の 5の 2、3、5～10、156条の 12の 3関係）、外国金融商品取引清算機関
制度の創設（金商法 156 条の 20の 2～15関係）、金融商品取引清算機関と外国金融商品取引清算機関等
との連携制度の整備（金商法 156条の 20の 16～18、22関係）、日銀からの意見聴取（金商法 156条の 2
0 の 23 関係）など清算関連の基盤整備に係る諸制度、および店頭デリバティブ取引等に関する清算機関
の利用の義務付け（金商法 156 条の 62関係）、金融商品取引業者や清算機関に対する取引情報の保存・
報告の義務付け（金商法 156条の 64、65関係）、取引情報蓄積機関（TR）制度の創設（金商法 156条の










あるいは資金預託リスクにつながっている（本篇 1章 3（5）参照）。 















ド決済（card payment）の 5つの領域で進められており、その採用は徐々に広まりつつある。 
③もともと、世界各国では決済サイクルの短縮化が進められ、欧米主要国では、1993-2001 年ごろに
T+3決済を達成した221。当初、米国では、全米証券業者連盟（Securities Industry Association = SI
A、2006 年米国証券業金融市場協会（SIFMA）へ変更）による「T+1 ビジネスケース222・スタディ」レポ









220 2014年 1月、日本の JASDECは、ISO20022に全面的に準拠した新システムを稼働した。その導入は証券決済機関として
世界で初めての取組みとなる。ISO20022の詳細については、兼築玲「証券保管振替機構の国際標準化への取組み：証券決
済の分野では他国に先駆けて国際規格 ISO20022を導入」金融財政事情 3113号（2015）38-42頁参照。 
221 例えば、1989 年 G30 勧告「世界の証券市場における清算および決済システム」という勧告（第 1 次レポート）では、
「すべての証券取引の決済において、DVP が導入されるべきである」ことを勧告 5 としている。2000 年国際証券サービス
協会（ISSA）による「勧告 2000」の勧告 5「決済リスクの削減」では、「真の DVP の実施」を求めている。2003 年 G30 の
「グローバルな清算と決済――行動計画」（第 2 次レポート）では、「証券決済における DVP とファイナリティを確保する
ことが必要である」ことを勧告 11としている。中島＝宿輪・前掲注（1）証券決済システムのすべて 81頁以下参照。 
222 「T+1」とは、現在のような約定日の 3営業日後（T+3日）に決済を行うのではなく、約定日のすぐ翌日（T+1日）に決






討ワーキング・グループ」は 2011年 11 月に最終報告書を公表した。当報告書に基づき、2018 年 5月 1
日から、国債取引の決済期間が T+1 に移行した。また、2015年 7月に設置された「株式等の決済期間の
短縮化に関する検討ワーキング・グループ」も、2016 年 6月にその検討結果を最終報告書として取りま
とめ、公表した。その報告書による残りの課題227を検討した上で、2018年 5 月、当グループは、株式等
（上場国債を除いた、上場株式、上場 ETF、上場 REIT など上場有価証券）の決済期間 T+2化の実施予定



















































と、EC による「CSD規制」のなかで決済期間の T+2化が義務付けられ、2014 年 10月にイギリスを含む























229 株式決済期間短縮（T+2）に関する勉強会事務局「株式決済期間短縮（T+2）に関する勉強会報告書（平成 27年 3月 17
日）」（http://www.jsda.or.jp/shijyo/minasama/t2_houkokusho.pdf）3-4頁参照。 
230 中島真志「世界各国で進展する証券決済期間の短縮化の動き：すでにインド・韓国・香港でも株式等の T+2が実現」金
融財政事情 66巻 32号（2015）30-32頁参照。 
231 See The T+2 Industry Steering Committee (T+2 ISC), Financial Services Industry Shortens Trade Settlement 
Cycle in The U.S., Marking the Most Significant Change in Two Decades (5 September 2017), http://www.ust2.co
m/pdfs/T2-Steering-Committee-Joint-Release-on-Launch.pdf. 
























決済リスクの 8 つの原因の仕組みおよび決済や金融市場への影響と管理の必要性をそれぞれ検討した。 















































第 2篇 中央清算制度 
 
第 1 章 清算集中と清算・決済（振替）機関 
1. 清算集中 
金商法には取引所取引について清算集中を義務づける規定は存在せず、金融商品取引所の業務規程（金
商法 117 条 8号［有価証券の売買又は市場デリバティブ取引の受渡しその他の決済方法］）において定め
















235 片山謙「店頭デリバティブ清算機関の整備動向」月刊資本市場 309号（2011）17頁。 
236 清算集中の対象となる店頭デリパテイブ取引については、①国内清算機関である金融商品取引清算機関への清算集中を
義務づけられる店頭デリバティブ取引として、CDSの指標取引のうち iTraxx Japan50が定められている（金商法 156条の





月物円 LIBOR・3 ヶ月物円 TIBOR（年限 5 年以内）・6 ヶ月物円 TIBOR（年限 10 年以内）を変動金利とするもの）が定めら
れている（金商法 156 条の 62 第 2 号、店頭デリバティブ府令 2 条 2 項～4 項、清算集中告示 2 条）。当該清算集中の適用
対象外となる場合として、（ア）取引当事者の一方が金融商品取引業者等でない場合における取引など（店頭デリバティブ
府令 2条 4項 1号）、および（イ）取引当事者の一方・双方が前年度毎月末日の一定の店頭デリバティブ取引にかかる想定
元本額合計額の平均額で 3千億円以上（平成 27年 11月までは 1兆円以上）である「取引情報作成対象業者」（証券会社ま
たは登録金融機関のうちの銀行など）でない場合である（同項 2 号）。松尾直彦『金融商品取引法［第 4 版］』（商事法務、
2016年）517-518頁参照。 


















CP、クロスボーダー取引など）の齟齬による混乱などのデメリット（1篇 2 章 3も参照）もある。 
松尾直彦氏によると、日本の清算集中制度の特徴として、第 1に、日本の実情を勘案して、清算集中の




の 62 第 1 号）。第 3 に、店頭デリバティブ取引の多くが国境を越えて（クロスボーダーに）行われてい
る実態を勘案して、日本の店頭デリバティブ市場の空洞化（海外への流出）を避ける観点から、国内にお
ける外国の清算機関の利用も認められている（金商法 156条の 62第 2号）240。第 4に、現時点では、い
ずれの清算集中対象取引についても、JSCC の清算対象となっているものに限定されている。第 5 に、金
融庁長官の指定を通じて必要に応じて清算集中対象取引を拡大できる方式がとられている241。 
清算集中義務規制に関する課題として、当該規制の国際的な調和性がある。清算集中規制義務は、米国



























(1) CCP と決済機関（CSD） 
平成 14 年旧証券取引法改正により、清算機関について法律上の根拠を明確化し、必要な監督規定を
設けた。金融商品取引清算機関とは、金融商品債務引受業を行うことにつき、内閣総理大臣の免許を受
けた株式会社（金商法 156条の 2）または内閣総理大臣の承認を受けた金融商品取引所（金商法 156 条
の 19 第 1 項）をいう（金商法 2条 29項）。金融商品債務引受業とは、金融商品取引業者、登録金融機
関または証券金融会社を相手方として、これらの者が行う対象取引（有価証券の売買、デリバティブ取
引、信用取引等の決済に必要な金銭の証券金融会社による貸借や有価証券の貸借、これらに係る担保の








243 日本の店頭デリバティブの清算を行う清算機関である JSCC が、2015 年 4 月に欧州の規制当局である ESMA から外国清
算機関としての認証を受け、2015 年 10 月に米国規制当局である米国商品先物取引委員会（CFTC）から米国商品取引所法
に基づく DCO（デリバティブ清算機関）としての登録義務の免除が認められていることにもみられるように、日米欧の間
では、同等性評価がさまざまな困難に直面しながらも着地点を見出す段階に進んできた。羽渕・前掲注（73）9頁。 
244 金融庁「『店頭デリバティブ市場規制にかかる検討会』における議論の取りまとめ（平成 23年 12月 26日）」（https://
www.fsa.go.jp/news/23/syouken/20111226-3/02.pdf）7-9頁参照。 





業務（附帯業務に該当）のみならず、他業禁止規定（金商法 87条の 2第 1項）にかかわらず、他の取引所が開設する金融












引受業務」制度249が整備されている250。2017年 7月 6日時点で、外国金融商品取引清算機関は 2社（エ














247 木下卓三「株式・派生商品取引の清算・決済に関するルールについて」ソフトロー研究 15号（2010）123-134頁参照。 
248 外国の法令に準拠して設立された法人で外国において金融商品債務引受業と同種類の業務を行う者であって、内閣総理
大臣の免許を受けて金融商品債務引受業を行う者をいう（金商法 2条 29項、156 条の 20の 2）。外国金融商品取引清算機
関（外国清算機関）の規制監督制度として、免許制、定款・業務方法書の変更の認可制（金商法 156条の 20の 10）や金融
商品債務引受業の廃止の認可制（金商法 156条の 20の 15）などが定められている。一方、外国清算機関は、本国の外国当




該対象取引にかかる清算参加者の相手方の債務は自らが負担する行為を業として行うことをいう（金商法 156条の 20の 1
6第 1項、清算機関府令 38条）。国内清算機閲は、内閣総理大臣の認可を受けて、「連携清算機関等」と連携金融商品債務











社として稼働している。CSDと CCP との関係は、JASDEC が作成した下図253が参考になる。 
 








(2) CCP の証券決済における役割 
証券決済に際して CCP に求められる役割としては、以下の 3 点が挙げられている256。 
①DVP 決済を確保（元本リスクを回避）するための仕組みの提供。DVP決済の確保には、資金の受払
いと証券の受渡しとが相互に条件付けられている必要がある。その具体的な実現方法は複数あるが、そ








JDCC が JSCC に業務委託を行うこととした。これにより、モニタリング業務関連の各種届出・報告の窓口の一元化が図ら
れ、DVP参加者は、JDCCに対するモニタリング資料の提出に代えて、JSCCに対して資料を提出することになった。証券保
管振替機構・前掲注（42）証券決済制度改革 10年史 87頁参照。 
255 証券保管振替機構・前掲注（42）証券決済制度改革 10年史 84-85頁参照。 
























257 1990 年 11 月に BIS（国際決済銀行）において G10 中央銀行が提言した「国際的なマルチラテラル・ネッティング機構













改革について（2000年 6月 16日）」金融 641号（2000）42頁。 
259 証券保管振替機構・前掲注（117）リスク管理基本方針参照。なお、上記の信用リスクとオペ・リスクの内容について
は、1篇 1章 3参照。 
260 ただし、CCPが存在しない市場では、保証の取極めにより、市場参加者に対して取引相手方の破綻から生じる損失に対
する一定の保護が提供されていることがある。また、同一の法的主体が複数種類の FMI の機能を果たす場合もある。例え
ば、多くの CSD は証券決済システムも運営しており、資金決済システムが CCP に似たある種の機能を果たす場合もある。






























261 高橋康文編著『逐条解説 新社債、株式等振替法』（金融財政事情研究会、2006年）28頁。 



















































































270 高橋・前掲注（268）社債等振替法 21-22頁。 
271 田中亘『会社法［第 2版］』（東京大学出版会、2018年）120頁。なお、振替株式等の譲渡方法の詳細につき、同書 120
-121頁参照。 
272 松尾・前掲注（236）526頁。 
273 つまり、証書（もしあれば）は CSD が保管し、発行者が管理する帳簿では CSD のみが権利者として記録されるが、CSD
の下に CSDに直接口座を有する金融機関等が位置し、それらの金融機関等の下には、当該金融機関の顧客である投資家や、
集中保管機関に直接口座を有さず上層の金融機関等に開設した口座を通じて決済を行う金融機関等が位置する。かような
階層構造の詳細につき、森下哲朗「国際的証券振替決済の法的課題（一）」上智法学論集 44巻 1号（2000）4-5頁参照。 
274 神田秀樹「振替証券法制に関する若干の課題」金融商品取引法研究会編『金融商品取引法制の現代的課題』（日本証券
経済研究所、2010年）366頁。 










































































281 神田秀樹氏は、次の例を挙げている。A が B に振替証券を譲渡したが、何らかの事情で譲渡が無効であった。その後、
当該証券が B から C へ譲渡のための記帳がされた。B は無権利者であるので、C は当該振替証券を善意取得しうる。しか
し、善意取得しなかったとする。この場合、Aは Cに対して、当該振替証券は自分のものであると主張できる状態にあるこ
とになる。そういう状態のもとで、Cの口座管理機関 Yが Cの口座に記帳されている振替証券を Dに振り替えた。Aは、無
権利者である C の証券を振り替えた口座管理機関 Y に対して、Y は A の証券であるはずのものの記帳を C から D に勝手に
振り替えたので、A に対して損害賠償責任を負うと主張できるかという問題である。アメリカでは、改正後の統一商事法
典において、口座管理機関は、かりに正当な権利者から訴えられたとしても、記帳をし続けることができるという規定が
設けられた。また、ユニドロア条約（UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities）で
は、口座管理機関の振替の指図についての規定で対応している(口座管理機関が振替証券の処理に関しては口座名義人以外
の者の指図には従う義務を負わないという 23条参照)。この問題は、日本の制度のもとでは、不法行為責任の問題になり、















































288 森下・前掲注（268）国際証券決済法制の展開と課題 198-199頁。 
289 証券振替決済制度における善意取得の趣旨については、振替口座簿の記載という外観を信頼した者に善意取得を認める


























































DEC とその決済前の清算段階にある CCP（JSCC および JDCC）との関係では、JSCC の場合、株式等の証券
については、ネット＝ネット方式の DVP 決済298によって、JASDEC を通じて売方口座から JSCC 口座へ、J
SCC 口座から買方口座への振替299、また資金については、日銀又は JSCC が指定する「資金決済銀行」の
中から清算参加者が決済銀行として選定した銀行において各清算参加者の口座と JSCCの口座との資金振
替により決済が行われる、そして JDCC の場合、グロス＝ネット方式の一般振替 DVP制度300によって、一
定のリスク管理の下で301、証券決済は DVP 参加者からの振替請求ごとに 1 件 1 件振替を行う（JASDECに














300 証券は JASDECにおける JDCCの口座（DVP口座）を通して渡方から受方に 1件 1件グロス・ベースで振り替えられ、資
金決済は日銀における JDCCの当座預金口座を通じ、決済日ごとにネッティングされた額が決済される。 
301 資金について 1日分をネッティングして受払いする仕組みの下では、資金効率は飛躍的に向上する一方で、それに伴う

















302 証券保管振替機構・前掲注（42）証券決済制度改革 10年史 82頁以下参照。 




































































る場合には、原因及び改善策について深度あるヒアリングを実施し、必要に応じて金商法第 156 条の 15
の規定に基づく報告を求めることにより、自主的な業務改善状況を把握する。さらに、公益又は投資者保
護のため必要かつ適当であると認められるときには、金商法第 156 条の 16の規定に基づく業務改善命令
を発出する」310という監督手法・対応を設けている。 
また、清算の階層構造に関しては、BIS グローバル金融システム委員会（Committee on the Global F




















取るべきであることが挙げられている。CPSS & IOSCO・前掲注（41）146-150頁参照。 















実際には、日本の各 CCPによる 2019年の FMI原則に基づく開示によれば315、三社とも、清算業務の直
接の相手方が清算参加者であることから、間接参加者の清算参加者に対する債務の履行の有無にかかわ








度では、現物取引のみを対象としていること、また、債権債務関係は JDCCと DVP 参加者との間で成立し
 
311 CGFS, The macrofinancial implications of alternative configurations for access to central counterparties 









いたものでなければならない。CPSS & IOSCO・前掲注（41）150頁。 
313 CGFS, supra note 311, at 1, 13. 
314 Id. at 1. 







































320 See TINA P. HASENPUSCH, CLEARING SERVICES FOR GLOBAL: A FRAMEWORK FOR THE FUTURE DEVELOPMENT OF THE CLEAR
ING INDUSTRY (2009) pp.60-62. 
321 詳細については、See Susan V. Scott, Moving Markets: Report on IT-enabled strategic developments in cleari


























t, London School of Economics and Political Science (2003) pp.3–5, cited by HASENPUSCH, supra note 320, at 6
1. また、欧州とアメリカの水平型と垂直型の例については、See Daniela Russo et al., The Evolution of Clearing a
nd Central Counterparty Services for Exchange-Traded Derivatives in the United States and Europe: A Comparis
on (September 2002), ECB Occasional Paper No. 5, pp.31–36, https://ssrn.com/abstract=748968. 
322 See Baris Serifsoy, Stock Exchange Business Models and Their Operative Performance, Journal of Banking an
d Finance, Vol. 31, Issue 10 (2007) pp.2978–3012. 
323 組織が縦割り構造になっていて各業務部門の活動が連動を欠いていることを「サイロ型業務」という。 
324 See Thorsten V. Koppl & Cyril Monnet, Guess What: It’s the Settlements! Vertical Integration as a Barrie
r to Efficient Exchange Consolidation, Journal of Banking and Finance, Vol. 31, Issue 10 (2007) pp.3013–303
3. 
325 See Dirk Baur, Integration and Competition in Securities Trading, Clearing and Settlement, IIIS, Universi
ty of Dublin - Trinity College and Joint Research Centre - European Commission, Research Paper (23 Mar 200
6), https://ssrn.com/abstract=891223. 
326 See Jing Yang & Jens Tapking, Horizontal and Vertical Integration and Securities Trading and Settlement, 
ECB Working Paper No. 387 (August 2004), https://ssrn.com/abstract=576025. 
327 See European Banking Federation (ed.), Response to the Commission’s Communication on the London Economic
s Paper, Enclosure to Letter No. 0809, Brussels 2004. 
76 






















328 See Alistair Milne, Competition and the Rationalisation of European Securities Clearing and Settlement (J
uly 2002) Working Paper, London 2002, http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.196.9629&rep=
rep1&type=pdf. 
329 See Scott, supra note 321. 
330 証券の清算機関および決済機関が 1つの取引所グループに属する場合には、さまざまな問題が生じる可能性がある。欧
州中央銀行が発表したペーパー（Daniela Russo et al., Governance of Securities Clearing and Settlement Systems
















デリバティブ取引に係る取引所（地域別） 清算機関 形態 
BOX Options Exchange LLC 
Cboe BZX Exchange, Inc. 
Cboe C2 Exchange, Inc. 
Cboe EDGX Exchange, Inc. 
Cboe Exchange, Inc. 
Miami International Securities Exchange, LLC 
MIAX PEARL, LLC 
Nasdaq GEMX, LLC 
Nasdaq ISE, LLC 
Nasdaq BX, Inc. 
Nasdaq MRX, LLC 
 Nasdaq PHLX, LLC 
Nasdaq Options Market LLC 
NYSE American Options, LLC 
NYSE Arca 
オプション清算会社（OCC） 水平型 
シカゴ商品取引所（CME） 内部清算部 垂直型 
欧州デリバティブ取引所（EUREX） 取引所の全額出資子会社である Eurex Clearing AG 垂直型 
Nasdaq Nordic（旧 Nasdaq OMX Group） 内部清算部 垂直型 
ICE Futures Europe 
（ロンドン国際金融先物取引所（Liffe）をも統合した） 




LCH. Clearnet 水平型 
モントリオール証券取引所（ME） 
（2008年にトロント証券取引所（TSX Group Inc.）と合
併して TMX Groupの傘下に入った）  
カナダ・デリバティブ清算公社（CDCC） 水平型 
大阪取引所（OSE） 日本証券クリアリング機構（JSCC） 水平型 







香港取引・清算所（HKEX） 取引所の傘下にある清算機関 垂直型 





シンガポール証券取引所（SGX） 取引所の傘下にある清算機関 垂直型 
メキシコ・デリバティブ取引所(MexDer） 取引所の傘下にある清算機関 垂直型 
モスクワ銀行間通貨取引所（MICEX） 取引所の傘下にある清算機関 垂直型 
サンパウロ証券・商品・先物取引所（BM&F Bovespa） 内部清算部 垂直型 
イタリア・デリバティブ取引所（IDEM） 内部清算部 垂直型 
スペイン金融先物取引所（MEFF） 内部清算部 垂直型 
韓国取引所（KRX） 内部清算部 垂直型 





















































ード・オブ・コンダクト（European Code of Conduct for Clearing and Settlement = CoC）の形で、
市場インフラ間の競争促進に向けた制度改革に合意した。そのうち、自由・公平なアクセス等の確保と
いう分野では、MiFID（Markets in Financial Instruments Directive＝金融商品市場指令）によって
認められたアクセス権限（他国 CCP や CSDにアクセスする権利、証券取引所やその他の規制市場が CCP
や CSD を選択する権利など）を、より実効的なものとすべく、他の機関からのリンク構築の要請を検討
するにあたり証券取引所、CCP、CSD が遵守すべき条件や手続を定めることを求めている。これを受け、








決めなしに、ただ一方の CCPが他方の CCPの参加者になることである。したがって、参加者の CCP（A）は他の CCP（B）に
担保を提供するが、逆に B は Aに担保を提供する必要がない。リンクされた CCP によるデフォルトから自身を保護するた
めに、参加者の CCPは他のところから追加のデフォルト・リソースを手配する必要がある。参加者の CCPはリンク先の CC
Pよりもリンクを確立するインセンティブが強い場合に、参加者リンクが確立される可能性が高くなる。後者は、各 CCPが
相手の参加者となり、リンクされた各 CCP が相手に担保を提供することである。かような CCP には、一般の参加者とは異
なる参加者の義務が課せられる可能性がある。つまり、通常、各 CCP とその相手である CCP の参加者との間の直接的なエ
クスポージャーを減らすために、リンクされた CCP は、他の参加者との損失分担取決め（例えば、相互化された清算基金
への拠出）から除外される。Nicholas Garvin, Central Counterparty Interoperability, Bulletin (by Reserve bank 
of Australia), June Quarter 2012, pp.64-65, https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2012/jun/pdf/bu-061
2-7.pdf. 
336 李路『境外金融市場結構変革与交易場所競争格局研究』（上海人民出版社、2015年）100-105頁参照。 
337 ECSDA, Access and Interoperability Guideline (28 June 2007), https://www.six-group.com/swiss-sptc/dam/dow
nloads/swiss-sptc/documents/sptc-doku-code-of-conduct-ai-guideline-en.pdf. 
338 日本銀行「決済システムレポート 2007-2008（2008年 10月）」（https://www.boj.or.jp/research/brp/psr/data/psr2
007.pdf）58-59頁参照。 
80 
会社に提供されている代替取引システムである多角的取引施設（Multilateral Trading Facility = MT
F）の BATS Europe を運営した BATS Global Markets が、欧州最大の MTF であった Chi-X Europe を買収
し、BATS Chi-X Europe（2017 年 2 月 CBOE Holdings に買収された）を設立した。2012年 1月 6日よ
り、当 MTFは 4 方向（four-way）の相互運用可能な清算サービスを提供する最初の取引プラットフォー















的に妨げる CCP のシステム問題により、他のリンクされた CCPの操作に大きな不確実性をもたらすかも
しれない。また、法律の違いにより、とりわけ異なる法的枠組みの下で運営されている場合に、決済の
完了性、更改、多数当事者間ネッティングなどの分野で法的リスクが生じるおそれがある341。 
そこで、2012 年 FMI原則§1.28 でも、CCPの相互運用性によるさまざまなタイプのリスクの概要を示
し、リスク管理の国際基準を設けている。日本でも、他の金融商品取引清算機関等と連携金融商品債務
 








かに大きいと予想される。証券市場は通常、T+3 決済である。すると、過去 3 日間に発生した取引に対する CCP 間の債務
が制限される。一方で、デリバティブのポジションの期間は数年に達する可能性があり、その結果、オープン・ポジショ
ンとエクスポージャーの積立が大幅に増加する。また、この CCP 間の信用エクスポージャーは、1 社の CCP がその他の参
加者の破綻のせいで自ら破綻に瀕する場合に、最終的に損失になりうる。これは生じる可能性が非常に低いが、発生する
と、リンク全体で清算される取引の数が市場の大部分を占める可能性があるため、リンクされた CCP に対する、デフォル
トになった CCP の破綻による債務は、非常に大きくなりうる。そして、これは、リンクされた CCP の支払能力を脅かし、
金融システムに重大な混乱を引き起こすかもしれない。Garvin, supra note 335, at 63-64. 
81 
引受業務に関する契約を締結するために、さまざまな審査基準（金商法 156 条の 20の 18）を満たし、
内閣総理大臣の認可を受けなければならないとされている（金商法 156条の 20の 16）が、他国の CCP
との相互運用性を確保する余地を残している。 
ちなみに、資金決済については、2017年 6月に日本閣議決定された「未来投資戦略」は、キャッシュ













タスク・フォース（Faster Payments Task Force. 以下「タスクフォース」という）が組織され、銀行のみならず FinTec
hを含む幅広い決済分野の関係者及びユーザー関係者など、300人以上が参加し、今後の米国の決済サービスのあり方の議






boration Work Group = ICWG）」として、2017年 10月にガバナンス・フレームワーク・フォーメーション・チーム（GFF
T）が組織され、あるべきガバナンスの枠組みについて提案する準備を進めていた。業界のステークホルダーからの数多く
のコメントを踏まえて運営ビジョン（operating vision）を最終に決めたうえで、ついに 2018年 11月にファースター・
ペイメント理事会（FPC）を設立した、FPCのさまざまな設立活動が終わった後、自らの作業を終了させた。FPCは GFFTに
よる先行的な作業を引き継ぐほか、タスクフォースによる各種提言を実行する。 
イギリスでは、2000 年の Cruikshank 報告書をはじめとする一連の指摘は、資金決済システム業界に監督を行う規制者
を求めた。2013年金融サービス（銀行改革）法案によって、PSR（Payment Systems Regulator）が、設立され、2015年 4
月 1日より、全面的な運営を始めた。また、2015年 10月、決済関連の新たな戦略策定主体として、ペイメント・ストラテ
ジー・フォーラムが発足した。同フォーラムは、英国における決済分野の競争政策当局である PSR の下に設置された。同
フォーラムは、2016 年 11 月に「21 世紀のペイメント・ストラテジー」を発表した。決済システムへのアクセスの簡素化
の一環として当報告書によって提言されていた施策の 1つとして、NPSO（New Payment System Operator）は、2017年に
設立され、2018年 7月までに英国のリテール・ペイメント・システムの運営者である Bacs Payment Schemes Limited（B
PSL）、Cheque and Credit Clearing Company（C&CCC）、Faster Payments Scheme Limited (FPSL)、UK Payments Adminis
tration Limited (UKPA)、Universal Trust Service Provider Limited（UTSP）および Mobile Payments Service Compan
y Limited（MPSCo）を統合した。そして、同年 10月に、イギリスの最も有力なリテール・ペイメント機関である NPSOは、
Pay.UK という名前に変更された。清算と BOE の決済口座へのアクセスの部分、および資金決済サービス提供者（PSP）や
エンド・ユーザー向けのサービスの管理、共通のメッセージやセキュリティの標準、ルールの導入・運営などを含む全体
のガバナンスは、Pay.UK（旧 NPSO）が担っている。 
以上につき、See FRB, Governance Framework Formation Team, https://fedpaymentsimprovement.org/strategic-ini














344 See IOSCO, Discussion Paper on Stock Exchange Demutuaization (2000) p.1, http://www.iosco.org/library/pub
docs/pdf/IOSCOPD112.pdf; Reena Aggarwal, Demutualization and Corporate Governance of Stock Exchanges, Journa
l of Applied Corporate Finance, Vol.15, No. 1 (2002) p.105; Isaac Otchere & Khaled Abou-Zied, Stock Exchange
 Demutualization, Self-listing and Performance: The Case of the Australian Stock Exchange, Journal of Bankin
g & Finance, Vol.32, Issue 4 (2008) p.513; Islam Azzam, Stock Exchange Demutualization and Performance, Glob
al Finance Journal, Vol.21, Issue 2 (2010) p.211; Erin Oldford & Isaac Otchere, Can Commercialization Improv
e the Performance of Stoek Echanges Even without Corporatization?, The Financial Review, Vol.46, Issue 1 (20
11) p.68; Alina Rydzewska, Contemporary Nature of Stock Exchange from the Perspective of Demutualization Pro












されて公開会社（London Stock Exchange plc）となり、そしてついに 2001年に上場会社となった。 






008）310頁；Oliver Hart & John Moore, The Governance of Exchanges: Members’ Cooperatives versus Outside Own







es Paper on Exchange Demutualization (June 2001) pp.3-4, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD11
9.pdf.さらに、Wenqian Huangによれば、「会員制 CCP（user-owned CCP）」を「すべての清算参加者によって所有され、そ
して自らの期待効用（expected utility）を最大化する営利組織の CCP（for-profit CCP）とは対照的に、総福祉余剰（t
otal welfare surplus）を最大化する CCP」と定義している。See Wenqian Huang, Central counterparty capitalizatio








比較項目 会員制組織 株式会社 




























































































保有株式数をもって選好の強度を考慮されているものとしている。山田・前掲注（345）310頁；Hart & Moore, supra no
























































垂直型 CCPが一般に取引所から清算・決済業務を直接に引き受け、他の CCP との競争に直面していない
のはいうまでもなく、水平型 CCPでも、特定の金融商品分野または地域においては、一般的にほぼ独占
状態にある。例えば、「証券登記決済については全国的に集中させて統合的な運営方式を採る」という
中国証券法 158 条 1項により、CSDC は上海証券取引所と深セン証券取引所の清算・決済業務（A株、B
株、基金、債券、資産担保証券（ABS）など）を独占的に担当している。また、上述のように、平成 22
年金商法改正により、日本の JDCCと JSCC のそれぞれも、株式等の取引所取引と国債取引の清算業務、
一般振替の清算業務をもっぱら行っている。すると、CCPの競争の程度は一般の株式会社に比べると明




























































る CCPのイメージを高めるための犯罪など）をする可能性がある。山田・前掲注（345）316-319頁；Jennifer W. Kuan &
 Stephen Fielding Diamond, Ringing the Bell on the NYSE: Might a Nonprofit Stock Exchange Have Been Efficien





































364 梅本・前掲注（359）オーストラリア証券取引所（ASX）の株式会社化 95頁参照。 
365 リスク相互化とは、清算参加者らができる限り当 CCP内部で損失をカバーし、自己責任の原則を貫くことを意味してい
る。その手法として、例えば、各清算参加者が預託する清算基金、清算参加者による相互保証などである。 
366 See Robert T. Cox & Robert S. Steigerwald, “Incomplete demutualization” and financial market infrastruc
ture: central counterparty ownership and governance after the crisis of 2008–9, Journal of Financial Market 
Infrastructures Vol. 4, No. 3 (2016) pp.25-38. 
367 資金調達において、株式会社組織が協同組合組織に勝る点は、議決権株式の発行が可能なことであり、この違いから資
本コストは協同組合組織のほうが相対的に高くなってしまう。See Hart & Moore, supra note 345, at 53. 









制当局による規制と自主規制によって CCPにおける株主間の利害関係、株主と CCP 運営者との利害関
係、および FMI である CCPと公的利益（一般投資家や金融システムなど）の関係を調整し、その公共性
を確保する措置を講じる必要がある。 
 













369 日本では CCP の JDCC がそもそも公益法人であったので、事業から得た利益を社員などに分配をしてはいけないが、厳
密にいうと、英米法系の国においては、法律上、日本の公益法人にほぼ相当する非営利法人の保証有限責任会社（compan
ies limited by guarantee = CLG. オーストラリア証券取引所（ASX）がかつてこの形態を採っていた）が営利活動を行
い、利益を分配することは妨げられていない。See, e.g., Re NFU Development Trust Ltd [1972] 1 WLR 1548. 例えば、
オーストラリアの 2001年会社法（Corporations Act）の 150条によると、定款が制限していない限り、CLGはその社員に
配当をなしうる。ただし、その柔軟性のない資本構成のために、CLGは、一般に取引活動には適していない。See H. A. J.
 FORD ET AL., FORD’S PRINCIPLES OF CORPORATIONS LAW (2010) p.161. 
370 利益を手数料の引き下げという形で清算参加者に還元する場合でも、すべての清算参加者に平等に利益の帰属するよう
に手数料を引き下げることは簡単ではない。See RUBEN LEE, WHAT IS AN EXCHANGE? (1998) p.37. 
371 梅本・前掲注（359）オーストラリア証券取引所（ASX）の株式会社化 96頁参照。 
372 神田秀樹ほか編著『金融法講義 新版』（岩波書店、2017年）348頁参照。 
373 まず、債務の履行期の観点から次の 3つのタイプがあるといわれている。①ペイメント・ネッティング（payment nett
ing）。これは、契約による債務の履行期が到来した時点で差引計算をするものである。②ネッティング・バイ・ノベーシ









法 51 条、会社更生法 63条）がある。また、特別法として「金融機関等が行う特定金融取引の一括清算
に関する法律（平成 10 年法律 108号）」（以下「一括清算法」という）がある。このほかにも、清算機



















374 例として、ABCと 3つの金融機関があり、これらの間で、2者間で複数の取引がされたとする。例えば Aが Bに 20、B
が Cに 60、Cが Aに 40渡すという複数の取引があったとする。これらの取引(契約)の成立時期はそれぞれ異なるし、各
債務の履行期も異なる。また、これらの数字はここでは例えば円建てであることを想定しているが、実際には一部の債務
は円の引渡しであり、他の債務はドルの引渡しであったりすることもある。このような状態で、例えば Aが倒産したらど
うなるか。Aが倒産すると、Cは 40を Aに渡さなければならない。しかし、Bは 20を Aからもらえなくなる(破産であれ
ば破産債権となりほとんど回収できなくなる)。ということは、Aが倒産するリスクというのは Bが負担するという結果
になる。しかし、Bは Cに 60渡さなければならない。Cは Aに 40渡す。したがって、Bだけが 20回収できない結果とな
る。しかしながら、この場合、Aは Bに 20渡し、Bは Cに 60渡し、Cは Aに 40渡すのであるから、少なくとも一見した
だけでも、20は一周する。以上の例につき、神田ほか・前掲注（372）金融法講義 350-351頁参照。 
375 神田ほか・前掲注（372）金融法講義 350頁参照。 
376 また、上述の一括清算を三者間の取引関係に収斂して考察したが、それが四者以上の関係に発展していくときに新しい
問題が生じうる。図 1の例の場合には、Dは倒産者 Bの債権者として、ABC三者間の一括清算に参入しない限り、その Bに
対する倒産債権のリスクに変更はない。しかし、かりに、D が、A および/または C と取引関係になり、かつ、これらの者
に対してマイナスのポジションにある場合、Bに対する倒産債権のリスクを軽減することができる。また、Cと Dとの倒産
債権が A の倒産者 B に対する債務を超えているので、その債務総額を Cと D とにそれぞれの倒産債権額に応じた割合で配






なお、民事再生手続においていわゆる三者間相殺を否定した最二小判平成 28年 7月 8日民集 70巻 6号 1611頁参照。 
91 
きかも問題となる。以下の 3つの図のように377、 
                          
A が B に 20、Bが Cに 60、Cが Aに 40渡すという複数の取引があったとすると、そのまま渡してもいい
し（図 1）、差引清算によって、その中 20はぐるっと回るので、20を帳消しして、Cが Aに 20渡し、B
が Cに 40 渡し、Aは B にゼロを渡してもいい（図 2）。さらに、Aは 40もらって 20渡すので、差引 20
もらう。そうだとすれば、Bが Aと Cにそれぞれ 20ずつ渡し、Cは Aにゼロ払うという処理もありうる
（図 3）。つまり、処理方法が複数あり、債務を圧縮するといっても、（少なくとも）その方法として図
2 と図 3 の 2通りがありうる。ところで、処理方法によって、当事者の損失負担が違うかもしれない。
ここでの数値例だと、Aではなくて378、Cが倒産した場合を考えると結果が変わってくる。なぜなら、
図 2で C が倒産すると、Bは 40 渡さなければならないが、Aは 20とれない（破産であれば破産債権と
なりほとんど回収できなくなる）。図 3で Cが倒産すると、Bは 20渡さなければならないが、Aは損失
を受けない。なぜなら、20を Bからもらうからである379。 
 
2. CCP のネッティングにおける意義 
以上のような状況のもとで、CCP を設置するという考え方が登場する。清算機関は、債権債務の法主
体すなわち CCP となる。その上で、上述の ABC間の取引について、下図のような処理とする。 
 
すると、Aが倒産した場合には、40受け取り、20渡すということで、差引 20を Aはもらえる立場で
あるから、差引計算をして CCP が 20を Aに渡して終わりとする（この点については 2者間での一括清
算ネッティングをする）。Cが倒産した場合でも、この例でいうと、CCPが C に 20だけ渡す（60と 40と
 
377 神田ほか・前掲注（372）金融法講義 351-352頁参照。 
378 数値例で、図 2で Aが倒産したら、Aからの支払いがゼロであるので Bは損しないが、Cはどうせ 20渡さなければなら
ない。図 3 で A が倒産したら、B は A に渡すので、Bは損しない。A からもらう人は 1人もいないので、結局、Aが倒産し
た場合は図 2でも図 3でも同じ結果となる。 
















第一審（神戸地裁昭和 63年 9月 29日判例時報 699号 221頁）は、第三者の弁済と同様に、相殺も Y
の意思に反しない限り有効であるとした上で、約定相殺の担保的機能について無制限説にたつ最大判昭
45年 6月 24日民集 24 巻 6号 587頁を引用して、本件相殺予約を差押債権者に対して対抗しうることを












380 金融法務研究会・前掲注（379）相殺及び相殺的取引をめぐる金融法務上の現代的課題 64頁［神田秀樹］参照。 



















3. CCP の法的仕組み 
(1) 金商法による CCP の法的仕組み 
















る Y の債務の引受けや A の債権の Y への譲渡がなされた後に、相殺が行われたのであれば、二者間相殺の間題として解消
することが可能となるが、本件にはそのような事情は認められず、また Xに対する対抗要件も何ら備えられていないので、
平成 29 年改正前民法 505 条に定められた二者間相殺として本件で行われた相殺の意思表示を理解することは困難である
が、三者間の法定相殺を検討する余地が残されているという。深川裕佳「三者間相殺をめぐる判例法理の検討――三者間
相殺の要件について」東洋法学 53巻 2号（2009）81頁参照。 
382 例えば、最大判昭和 45年 6 月 24 日民集 24巻 6 号 587頁では、受働債権の差押以前に、受働債権と自働債権が両立し
ていれば、両者の履行期の前後を問わず、相殺適状になった後の相殺を差押債権者に有効に主張できるとする。また、そ
の趣旨を敷衍して、東京地裁昭和 52年 6月 15日金融法務事情 870号 59頁では、事前求償権と事後求償権とが同一の権利
であるという理解を前提にして（最判昭和 34年 6 月 25 日民集 13巻 6号 810頁）、自働債権の取得が差押より以前であれ
ば、その自働債権に抗弁権が付着しており、相殺適状が差押後であっても、相殺を許すとする。 









行い、その対価として原取引に係る反対債権を取得するという構成。注 432 参照）が採用されている。 
図 A：債務引受構成のイメージ386 
 













387 JSCC「CDS 清算業務に関する業務方法書（2019 年 6 月 19 日）」（https://www.jpx.co.jp/jscc/kisoku/cimhll00000001
qy-att/01cdsgyoumuhouhousho20180406.pdf）48～50条；平野剛「CDS取引清算制度の概要と今後の展望」旬刊商事法務 1
944号（2011）74頁参照。IRS清算業務でも同様の構成が採用されている。下述の三面更改の効力にほぼ類似している。 
なお、図 Bにおいては各当事者間に 1個の原取引が存在する場合を例としたが、仮に図 Bの C銀行と D証券会社との間
























391 例えば、同じ「①’」であっても各法的性質は異なる。図 Aの 2つ目のチャート「顧客 X⇔証券会社 A⇔証券会社 B」に
おける「①’」は、顧客 Xが証券会社 Aに対し、株式の売買の取次ぎに基づき、約定した原取引に基づき証券会社 Aが証券
会社 B に対して有する株式引渡請求権「①」と同内容の債権を有することを意味する。図 A の 3 つ目のチャート「顧客 X
⇔証券会社 A⇔CCP⇔証券会社 B」における CCPから証券会社 B への「①’」は、CCP が、B 証券会社が A 証券会社に対して
有する代金支払請求権「②」を免責的債務引受けした対価として取得した、証券会社 B に対する株式引渡請求権を意味す




































規定はなかったが、平成 29年民法改正で規定が置かれた（改正後民法 3編 1章 5節）。 





397 それは、ユスティニアヌスの『法学提要』の第 3巻第 29編「債務の消滅方法」の 3に定められている。原文の英訳（仮
訳）は「3 Novation is another mode of extinguishing an obligation, …… for the intervention of a new person
 gives birth to a new obligation, and the first obligation is transformed into the second, and ceases to exi















ないから、旧債務について存する抗弁権を伴わない（大判大正 10年 6月 2日民録 27輯 1048 頁）（ただ






… But when the original debtor is the promisor, a second stipulation produces a novation only if it contain
s something new - if a condition, for instance, or a term, or a surety be added, or taken away - though, sup
posing the addition of a condition, we must be understood to mean that a novation is produced only if the co
ndition is accomplished: if it fails, the prior obligation continues in force. …… We therefore issued our 
constitution, enacting most clearly that no novation shall take place unless the contracting parties express
ly state their intention to be the extinction of the prior obligation, and that in default of such statemen
t, the first obligation shall subsist, and have the second also added to it: the result being two obligation
s resting each on its own independent ground, as is prescribed by the constitution, and as can be more fully
 ascertained by perusing the same」ということである。See The Institutes of Justinia (J.B. Moyle trans., 200
4), https://iuristebi.files.wordpress.com/2011/07/the-institutes-of-justinian.pdf. 
398 我妻栄ほか『我妻・有泉コンメンタール民法［第 5版］総則・物権・債権』（日本評論社、2018年）1013頁参照。 
399 薛波編『元照英美法詞典』（法律出版社、2003年）985頁参照。 











































の営業終了までに書面による同意を得ることを認めたという更改プロトコルに合意した。See MURPHY, supra note 54, a
t 51-52. 
405 つまり、二者間取引の場合、更改は、仲介機関なしにその二取引者間の通常業務における（in the normal course of
 business）新しい契約を既存の契約と継続的に統合するプロセスとして構築できる。JAN H. DALHUISEN, DALHUISEN ON 
TRANSNATIONAL AND COMPARATIVE COMMERCIAL, FINANCIAL AND TRADE LAW (6th ed. 2016) p.499. 










































うとすることを明示的に表明しない限り、更改とならない」という 1275条である。See DAVID W. GRUNING trans., CIVI
L CODE (Act No. 2013-404 of 17 May 2013) https://www.legifrance.gouv.fr/Media/Traductions/English-en/code_ci
vil_20130701_EN. それは「更改は推定されてはならない（novatio non praesumitur）」という原則を踏襲している。 
411 大判明治 40年 12月 4日民録 13輯 1161頁（連帯債務者を加え、かつ利率を変更した場合）、大判昭和 7年 10月 29日
新聞 3483号 17頁（証書を書きかえ、弁済期を新たにした場合）、大判大正 5年 2月 24日民録 22輯 329頁（雇用契約にお
いて賃金を給料制から歩合制にした場合）など参照。もっとも、大判大正 4 年 4 月 8 日民録 21輯 464 頁（100 円ずつの 2
口の債権を 1口 200円の債権にした場合）や大判大正 10 年 6 月 2 日民録 27輯 1048頁(代金債権を売主・買主・第三者の
三者の合意で直接に第三者に支払う契約をした場合)など、更改の成立を認めた古い判例もある。 
以上につき、我妻ほか・前掲注（398）1015頁参照。 
412 See MURPHY, supra note 54, at 51-52. 
413 一般には、相対型と多角型との 2種類のノベーション・ネッティングがあると考えられている。前者は、さまざまな相












そこで、立法論としては、平成 21 年 3月、検討委員会試案が「一人計算」414という法技術を提案
し、平成 23年 4月「民法（債権関係）の改正に関する中間的な論点整理」（以下「中間論点整理」とい














ステップである。See HUANG, supra note 64, at 114.  
414 民法（債権法）改正検討委員会編『債権法改正の基本方針』別冊 NBL126 号（商事法務、2009 年）192 頁以下参照。ま
た、「一人計算」の提案について、松下淳一「債権法改正と倒産法」事業再生と債権管理 23巻 3号（2009）118頁参照。そ
の後の法制審議会民法（債権関係）部会における審議の状況については、同部会「民法（債権関係）の改正に関する中間
的な論点整理（2011年 6 月 3 日補訂）」（http://www.moj.go.jp/content/000074989.pdf）72-73 頁；法務省民事局参事官
室「民法（債権関係）の改正に関する中間的な論点整理の補足説明（2011年 6月 3日補訂）」（http://www.moj.go.jp/con
tent/000074988.pdf）172-174頁参照。 


















































































れ、積極的意義が見いだし難いとするものもある（法制審議会民法（債権関係）部会第 2 分科会「第 4 回会議議事録（平















































423 See CPSS & IOSCO, supra note 29, at 13. 法律または規則の違いによって、これらの方法が認められていない法域
（例えば、日本の CCP では、公開申込という方法を使っていない）において、更改または公開申込で想定された CCP の債
務の執行可能性に不確実性が生じるおそれがある。それにより、法的リスクが生じる。 
424 HUANG, supra note 64, at 66-67. 



































別冊 NBL161 号（商事法務、2016 年）207 頁。改正後民法でも、「併存的債務引受は、債務者と引受人となる者との契約に
よってもすることができる。この場合において、併存的債務引受は、債権者が引受人となる者に対して承諾をした時に、
その効力を生ずる」（改正後民法 470条 3項）および「免責的債務引受は、債務者と引受人となる者が契約をし、債権者が
引受人となる者に対して承諾をすることによってもすることができる」（改正後民法 472 条 3 項）との規定を設けている。
つまり、債権者の承諾がなければ契約が成立しない（または、少なくとも効力が生じない）ものとされている。 
430 民法（債権法）改正検討委員会・前掲注（414）225頁。 








































































①三者間にまたがる 2つの債権の相殺。つまり、上述の最高裁判例（最三小判平成 7年 7月 18日判
例時報 1570号 60頁）（本章 2参照）のように、二者間で締結される二面的法律関係の三者間相殺であ
る。かような相殺を三者すべての合意によって行う場合には、その有効性は特に問題にならない（大判














436 遠藤・前掲注（429）債務引受と多角関係 210頁以下参照。 
437 池田真朗「債務引受と債権譲渡・差押の競合――一括決済方式における債権譲渡方式と併存的債務引受方式の比較を契
機に」法学研究 77巻 9号（2004）8頁以下参照。 
438 遠藤・前掲注（429）債務引受と多角関係 212頁。 
































440 GREGORY, supra note 70, at 13. 
441 Id. 例えば、（リングにおいて）取引当事者は、その原取引相手にとって代わった取引相手がその後デフォルトになっ
た場合でも、その取引相手の変更をもたらす清算リングを直すことができない。 








































445 深川・前掲注（444）多数当事者間相殺の研究 193頁。 
446 深川・前掲注（444）多数当事者間相殺の研究 189頁以下参照。 
447 深川・前掲注（444）多数当事者間相殺の研究 195-196頁参照。See also, Delozière-Le Fur (Anne-Valérie), La co
mpensation dite multilatérale, Pantheon-Assas, 2003; Roussille (Myriam), La compensation dite multilatérale,































450 DCFRは、政治的に公認されたものではない文書であるが、ヨーロッパ民法典のスタディ・グループ（Study Group on 
a European Civil Code）と、いわゆるアキ・グループ（Acquis Group）と呼ばれる現行 EC/EU私法の見直し作業を行うグ




451 See PRINCIPLES, DEFINITIONS AND MODEL RULES OF EUROPEAN PRIVATE LAW: DRAFT COMMON FRAME OF REFERENCE (DCF
































現金決済義務の調整の場合に金融商品引渡義務を資金決済義務と取り換えることなどである。See R. Bliss & C. Papath
anassiou, Derivatives Clearing, Central Counterparties and Novation: The Economic Implications (8 March 200
6) p.22, https://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/ccp/BlissPapathanassiou_final.pdf.  
453 この同意は、事前に行われることもできる。相手方が同意しないと、移転は発効せず、債務も債権も譲渡されない。も
ちろん、その場合、原当事者は、（a）第三者に債権譲渡を行えるし（相手方の同意が必要とならない）、（b）債務の履行を
他の当事者に委ねることができる。ただし、後者は III.–2：106条（他者に委ねられた履行(performance entrusted to 
another)）に従ってのみ有効であり、元の債務者は引き続き債務の適切な履行に対する責任を負う。Bar & Clive eds., 
supra note 451,§Ⅲ-5:302, at 1125. 一方、改正後民法によると、更改は、必ずしも相手方の同意を取得しなければな
らないわけではない。 






















































業法務研究会「三者間相殺契約の対外的効力（ビジネス・ロー・レポート 54）」判例タイムズ 51 巻 4号（2000）46-58 頁
など参照。 
















461 金融庁・前掲注（308）清算・振替機関等向けの総合的な監督指針 55、83 頁参照。なお、振替機関についても、「業務
規程等の規則において、決済がいつの時点でファイナルとなるのか、規則・手続で明確にしているか」（同指針Ⅴ-4-1、10
8頁）を挙げている。 
462 BIS & CPSS, Payment Systems in the Group of Ten Countries (December 1993) p.538, https://www.bis.org/cpmi
/publ/d08.pdf; BIS & CPSS, Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions (March 1996) p.63, https://www.b
is.org/cpmi/publ/d17.pdf. 
463 単に「ファイナリティ」といった場合には、決済完了性とは別に、「支払完了性（payment finality）」または「受領者








464 当事者間完了性としてのファイナリティを銀行間資金決済という事象に沿って詳細に定義しているのが米国の UCC Art
icle 4Aである。UCC Article 4Aは、銀行システム（banking system）を通じて実効性を担保されている大口資金決済シ
ステムに焦点を当てており、まさにこうした資金決済システムから生じる債権債務関係を包括的に規定している。UCC Ar
ticle 4A Prefatory Note, §4A-103(a), §4A-104, §4A-108. 嶋拓哉「銀行間資金決済におけるファイナリティの意義






































466 古市峰子「現金、金銭に関する法的一考察」金融研究 14巻 4号（1995）117-119頁参照。 
467 B. Geva, Settlement Finality and Associated Risks In Funds Transfers－ When Does Interbank Payment Occu
r?, 22 Penn State International Law Review 33, 33-34 (2003); 嶋・前掲注（463）資金決済におけるファイナリティ
概念について 222頁。 
468 CPSS & IOSCO・前掲注（41）90頁。 

















































の所在地国の法に基づき判断する（9条 2項）という PRIMA（Place of the Relevant Intermediary Ap
proach）を採用し、抵触法上のルールの統一を図ることとなった474。ちなみに、LCH Ltd. は、当該指
令とそれを執行するためのイギリス「1999 年金融市場と破産（決済完了性）規則（原題：The Financia











472 Directive 98/26/EC of the European Parliament and of the Council of 19 May 1998 on settlement finality in
 payment and securities systems, Official Journal L 166, of 11 June 1998, pp.45-50. なお、同指令の内容および
EU各国に拓ける国内法化の動きを解説したものとして、SETTLEMENT FINALITY IN THE EUROPEAN UNION: THE EU DIRECTI
VE AND ITS IMPLEMENTATION IN SELECTED JURISDICTIONS (Marc Vereecken & Albert Nijenhuis eds., 2005) 参照。 




（legally enforceable and binding on third parties）とする一方、参加者の倒産手続の開始以降に入力された振替指
図のうち、倒産手続の開始日当日に決済される予定のものを対象とする場合については、CCP 等のネッティングの実施主
体がその倒産手続の開始について了知しておらず、了知していないことにつき過失がないときに限り、ネッティングが第


































有形態の証券に関する限り、ハーグ条約は、法例 10 条（物権）のみならず法例 12 条（債権譲渡の第三者に対する対抗要
件）の特則でもある。森下・前掲注（268）国際証券決済法制の展開と課題 179頁。 
478 森下・前掲注（275）国際証券決済法制の展開と課題 178 頁。すなわち、同条約の 4 条において、間接保有証券の権利
の処分については、第三者に対する効力も含めて、口座管理機関と口座開設者間の契約で明示的に合意された契約準拠法
が適用される旨規定されており、こうした当事者自治を大幅に認めた準拠法ルールに対しては、当該準拠法所属国に口座
管理機関の実質的な拠点が存在していることを要件とする「reality test」が課されるに過ぎない。R. MCCORMICK, LEGA
L RISK IN THE FINANCIAL MARKETS (2006)§7.14; J. M. CARRUTHERS, THE TRANSFER OF PROPERTY IN THE CONFLICT OF 
LAWS (2005) p.184; 嶋・前掲注（277）資金決済と証券決済の現代的交錯に関する一考察 19頁。 
479 当条約の詳細と論点（とりわけ目的物所在地主義を巡る議論）につき、早川吉尚「目的物所在地法主義とハーグ証券決
済準拠法条約」ジュリスト 1347号（2007）48-54頁参照。 
480 R. GOODE, LEGAL PROBLEMS OF CREDIT AND SECURITY (3rd ed. 2003) pp.233-235; J. BENJAMIN ET AL., THE LAW OF
 GLOBAL CUSTODY (2nd ed. 2002) p.79; 嶋・前掲注（277）資金決済と証券決済の現代的交錯に関する一考察 20頁。 
481 European Central Bank, Opinion of the European Central Bank of 17 March 2005, at the request of the Counc
il of the European Union on a proposal for a Council decision concerning the signing of the Hague Convention
 on the Law applicable to certain rights in respect of securities held with an intermediary (COM(2003)783 fi















ハーグ条約に続き、2009 年 10 月 9日に、階層保有状態のもとでなされる証券の保有および譲渡取
引・担保取引等について、私法レベルでの各国法の調整を目的とする条約（以下「ユニドロア条約」と
いう）が UNIDROIT において策定された483。当条約が間接保有証券（intermediated securities）のた
めの実質法に関する条約と呼ばれたこともよくあるが、配当等の受領や共益権の行使を除く権利行使は











482 嶋・前掲注（277）資金決済と証券決済の現代的交錯に関する一考察 20頁。 

















































より多くの権利を与え、投資家の権利を制限するものとして、懸念が示されていた（Than, The Preliminary Draft UNID
ROIT Convention and Capital Market Practice in Germany, Uniform Law Review 2005-1/2, pp.264ff.）。森下・前掲
注（484）国際的証券振替決済の法的課題（五）48頁。 
486 なお、日本法、米国法、UNIDROIT条約案の内容を比較検討したものとして、Mooney, Law and Systems for Intermedi
ated Securities and the Relationship of Private Property Law to Securities Clearance and Settlement: United 











取引が営業日中にグロス・ベースで複数回決済されることがある）と考えられている。CPSS & IOSCO・前掲注（41）92頁。 
489 複数回のバッチ決済と RTGS の利用には、異なるトレード・オフ（「安全性」(リスク)と「効率性」(コスト)）が伴う。



































































は、RTGS 化以降、第 1 に、決済システムに参加する金融機関に対して、個別金融機関が事前に日銀に対
して差し入れた国債等の担保額を上限として、無利息で決済資金を供与するという日銀当座貸越制度の
導入、第 2に、資金決済の「すくみ（grid lock）」496が起きないように、資金決済と受け渡しのタイミ
ングを早めるなどの市場慣行の整備という 2つの対策を講じてきた497。さらに 2006年 2月に、次世代 R
TGS構想の実現に向けた作業に着手し498、2011年 11月に実施した。その特徴としては、①インテグレ
 
493 久保田・前掲注（473）資金決済システムの法的課題（国際書院）131 頁。しかし、DTNS の下では、担保供出負担や損
失分担ルールにより、直接もしくはリスクを勘案したベースでは手持ち資金の価値は下がってしまうので、リスク対策を
施した DTNS における資金効率は必ずしも高くはないほか、RTGS におけるリスクも銀行間決済システムだけみると高くな
いが、各々の銀行内部をみると今まで以上に資金の効率的な管理に気を配らない限り、手元資金が不足して流動性リスク
を起こしやすい状況になっているという指摘もある（同書 131頁）。 
494 日本銀行「日本銀行当座預金決済の『RTGS化』について（1996年 12月 6日）」（https://www.boj.or.jp/announcement
s/release_1996/set9612a.htm）参照。 











497 丸茂俊彦「決済方式の違いとシステミックリスク――即時グロス決済と時点ネット決済の比較分析」同志社商学 59 巻
5・6号（2008）297頁。 

































第 2 期対応では、大口内為取引の RTGS 化を 2011 年 11 月 14 日に実施した。なお、1 件 1 億円未満の小口の内為取引は、
これまでとおり全銀システムを通じた DTNSにより処理されることになっているという。山中尚「わが国の決済システムと
決済リスク」専修経済学論集 47巻 2号（2012）78頁。 
499 日銀ネットでは「流動性節約（LSF）モード」と呼ばれるが、海外の決済システムにおいて「ハイグリッド・モード」と
呼ばれている決済方法と同様である。このように日銀ネット（次世代 RTGS）は、RTGS モードと LSF モードを有しており、
2つのモードを有する「インテグレイテッド・システム」として位置づけられている。中島＝宿輪・前掲注（22）決済シス
テムのすべて 279頁。 












条件とする決済を行うものであるが、DVP・DVD（Delivery versus Delivery）・PVP（Payment versus P
ayment）は、異なる時点の取極めによって達成され得る（FMI 原則§3.12.4）506。日本においては、証
券決済改革においては、すべての証券についての DVP の導入が最も重要な課題の 1つとされたが、CCP
の整備や、JASDEC における証券決済と日銀ネットにおける資金決済とをリンクする仕組みにより、2007































以上につき、CPSS, supra note 39; 中島＝宿輪・前掲注（1）証券決済システムのすべて 48-50頁参照。 
505 片木進「決済ネットワーク発展の動向とリスク」経済研究所年報 2号（1989）54頁。 
506 厳密でいうと、DVP・DVD・PVPは、債務の同時履行を必要としない（注 41参照）。 









ーダー・システムでない限り一国内部のルールだけが関与する DVP よりも多い。外為決済システムの PV

























508 森田宏樹「有価証券のペーパーレス化の基礎理論」金融研究 25巻（2006）43頁。 
509 久保田・前掲注（473）資金決済システムの法的課題（国際書院）137頁。 















































518 久保田隆「資金決済システムの法的課題」私法 66号（2004）158頁。 
519 久保田・前掲注（518）資金決済システムの法的課題（私法）158頁。 
520 根田正樹＝大久保拓也編『支払決済の法としくみ』（学陽書房、2012年）274-275頁。 














































再生における特定の事実関係がある場合のみ無効となるのが判例法（最判昭和 57年 3月 30日民集 36











































該定めに従うこととなる（破産法 58条 5項）。もっとも、本条は、民事再生法 51条・会社更生法 63条
において準用されているが、本項が金融商品取引システムにおける清算に利用できるか不透明なところ













































商法の範疇であれば、金融商品取引所以外の金融商品市場（金商法 2条 14項・67条 2項・167条の
2）、金融商品取引業者が開設する PTS市場（同法 2条 8項 10号）および取引所金融市場外取引（同法 6




















































あれば十分かと思われるので、一般原則である破産法 53 条により整序を図ることが望ましいとされる。同書 141-142 頁。 
539 金融委員会・前掲注（530）7頁。 







額を当該期限の利益喪失当事者に支払う義務を免れるという清算方法である。1992版 ISDA契約では、The First Method
（limited two-way payments）と The Second Method（full two-way payments）の 2つの方法の内のいずれかを Sechedu
le Part1(f)(ⅱ)で選択する（もし何も選択しない場合には The Second Methodが適用される）仕組みとなっていたが、2
002年版では、full two-way paymentsが選択の余地なく適用される規定となっている。植木雅広『新デリバティブ・ドキ
ュメンテーション取引』（近代セールス社、2004年）128頁以下参照。 
































































































s）」の選択である。しかし、その 2 つのポイントの適用があるのは、1992 年版 ISDA マスター契約のみ
である。2002 版年マスター契約はファースト・メソッドを廃止しセカンド・メソッドに一本化した548。
さらに、2002 年版マスター契約は 1987 年版と 1992年版契約によるマーケット・クォーテーションとロ
スの区別を単一の概念いわゆる「クローズアウト金額（close-out amount）」に置き換えた。 
その上で、2010 年に、外国法共同事業法律事務所リンクレーターズは、ISDA からの依頼を受けて、I














能性を有する、④当事者が、金利と為替契約（Interest Rate and Currency Exchange Agreement）、ク























































る「主要な特性」（1篇 3章 1参照）を受け、平成 25年の預金保険法を改正し（契約の解除等の効力に

















（リング・フェンシング規定（ring fencing rules: この各部門での資金の出入りを明確に区分け
して、各業務間の融通をできなくすること、別会社化とも呼ぶ）を除く、預金保険法（昭和 46 年法律第 34 号、その後の
改正を含む）及び施行規制及び措置（随時改正される場合がある）の規定）、スイス特別破綻処理制度、英国特別破綻処理























018年 7月 31日）」（https://www.isda.org/a/wGvEE/A37107925-v5.0-ISDA-2018-Stay-Protocol_Jtran_final.pdf）参照。 
554 当条により、内閣総理大臣は、金融危機対応会議の議を経て、預金保険法 102条 1項の認定に係る金融機関又は特定認
定に係る金融機関等について、当該金融機関等が締結した金融契約中、当該金融機関等が当局の管理となったこと等（「関
連措置等」（同法 137条の 3第 1項））を理由として、契約の早期解約等（「特定解除等」（同条 2項））を規定する条項、す
なわち契約の終了又は解除、契約を解約する権利の発生、契約に係る債権に係る期限の利益の喪失、契約に係る取引に係







ム安定等に資する銀行規制等の見直しについて（平成 25 年 1 月 25 日）」（https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/to
sin/20130128-1/01.pdf）11-12 頁参照。なお、このような規定の必要性は、FSB による「主要な特性」§4.3 及び I-Anne
x 4で提唱されている。See FSB, supra note 170, at 10, 43-50. なお、そのⅡ（部門別ガイドライン）-Annex 1: Reso
lution of Financial Market Infrastructures (FMIs) and FMI Participantsという付属文書では、それぞれ「FMIの破


















と、金融システム上重要な FMI は、FMI 原則を遵守するために頑健で包括的なリスク管理実務を保持す
べきであり、FMIの再建計画は、こうしたリスク管理の一部をなすものであり、FMI の頑健性をさらに
高め、ストレス時においても FMIが機能を継続できるという信頼を市場に与える557。 
かような背景の下で、CCPそれ自体の破綻処理については、2017 年 7月 5 日に、FSBは「清算機関（C
CP）の破綻処理及び破綻処理計画に係るガイダンス（原題：Guidance on Central Counterparty Resol
ution and Resolution Planning）」558を、CPMIは「CCP の強靭性および再建：FMI原則に関する追加ガ
イダンス（原題：Resilience of Central Counterparties (CCPs): Further Guidance on the PFMI）」
および「FMIの再建（2017年改訂版）（原題：Recovery of Financial Market Infrastructures）」を公
表した。また、FSB、CPMI と IOSCO は、同日、「清算集中における相互依存性の分析（原題：Analysis o
f Central Clearing Interdependencies）」及び 2015 年 CCP作業計画（以上の報告書と作業計画の詳細
は、1 篇 3章 1参照）の進捗状況に関する「清算機関の強靭性、再建及び破綻処理可能性の強化のため
の共同作業計画の実施に関する報告書（原題：Chairs’ Report on the Implementation of the Joint
 Workplan for Strengthening the Resilience, Recovery and Resolvability of Central Counterpar
ties）」をも公表した。その最後の報告書では、作業計画の下で公表されたさまざまなガイダンスとレ
ポート、および複数の法域におけるシステミックに重要な CCP（以下「SI>1」という。注 155 も参照）
のための危機管理グループ（CMG）の設立を強調し、次段階で次のような行動を着手する。それは、①C
CPの強靭性と再建に関する FMI 原則の実施状況の継続的な監視および CCP の監督ストレス・テストに関









プ (CMG)の設置と運営などの点で、当ガイダンスは FSBによる「主要な特性」とその Annex（注 554 参照）を補足するも
のであり、両文書にとってかわることや、両文書を上書きすることを意図したものではない。また、その両文書に記載さ
れているすべての点についてカバーしているわけではないが、両文書に記載があるが当ガイダンスに記載がない事項が、






































559 See BCBS et al., Chairs’ Report on the Implementation of the Joint Workplan for Strengthening the Resili
ence, Recovery and Resolvability of Central Counterparties (5 July 2017), https://www.fsb.org/wp-content/upl
oads/P050717-3.pdf. 
560 See ISDA, supra note 184. 
561 羽渕・前掲注（73）258-261頁参照。 






⚫根拠：業務方法書の規定（業務方法書 76 条・73 条の






































































































































法 156 条の 11の 2第 1項括弧書）について差引計算の方法、担保の充当の方法その他の決済の方法を定
めている場合において、清算参加者に法的倒産手続（特別清算手続、破産手続、再生手続又は更生手続）
が開始されたときは、未決済債務等に関する金融商品取引清算機関又は当該清算参加者が有する請求権











565 金融法委員会・前掲注（523）CCP と倒産法制（中）68-75 頁；同・前掲注（511）CCP と倒産法制（下）42-54 頁参照。 






































569 高橋康文編著『平成 16年証券取引法改正のすべて』（第一法規、2005年）117頁。 
570 金融法委員会・前掲注（511）CCPと倒産法制（下）46頁。 
571 金融法務研究会・前掲注（566）デリバティブ取引に係る諸問題と金融規制の在り方 43頁［松下淳一］。 
140 
足り、取引そのものが取引所において行われる必要はないとの考えがあるが572、上述のように、破産法 5


























の「すべての清算約定の当然終了及び一括清算」の有効性については、金商法第 156条の 11の 2の適用
がないことから、破産法 58 条の適用の可否が問題となり、上記②と同様の議論がある。ここでも破産法
58 条の（類推）適用を認めてよいと考えられている574。また、CCP の破綻を未然に回避する方策として
は、金融商品債務引受業の主体についての要件（金商法 156条の 4第 1項 2 号、金商法 156 条の 5の 2、
 
572 金融法務研究会・前掲注（566）デリバティブ取引に係る諸問題と金融規制の在り方 43頁［松下淳一］。 
573 金融法務研究会・前掲注（566）デリバティブ取引に係る諸問題と金融規制の在り方 43-44頁［松下淳一］。 
574 金融法務研究会・前掲注（566）デリバティブ取引に係る諸問題と金融規制の在り方 44頁［松下淳一］。 
141 
金商法施行令 19条の 4 の 2 など、本篇 1 章 2（1）参照）、決済不履行に係る損失の処理（すなわちウォ
ーターフォール。1篇 2章 1（3）参照）および破綻処理入札による損失補填ができない場合の清算約定の



















法で算出することにつき同則 2条）と思われる。一方で、破産法 58条 5項はここまでは規定していない。




575 金融法務研究会・前掲注（566）デリバティブ取引に係る諸問題と金融規制の在り方 44-46頁［松下淳一］参照。 
576 金融法委員会・前掲注（511）CCPと倒産法制（下）51頁。例えば、JSCC又は清算参加者が破綻した場合において、CD
S 清算業務に基づく債権債務と IRS 清算業務に基づく債権債務をネット・アウトすることが許容されるかということであ
る。この点は、自己資本比率や信用リスク管理と関連する。すなわち、店頭デリバティブ取引では、通常 1 つの基本契約
書に基づきさまざまな種類のデリバティブ取引を締結し、それらの取引のポジションをネット・アウトして管理している。









































とみる考え方の 2 つが考えられよう。（1）の構成の場合には、法の適用に関する通則法 9 条ただし書に反しないか、（2）
の構成の場合にも当事者による準拠法の分割指定に制限を課すべき事情がないか（分割指定の限界）について、検討する
必要はあるが、同業務方法書 126 条 2 項以下が適用される場面において、第三者の権利を害するという事情や、準拠法分
割を認めることによって法律関係に混乱が生じるという懸念は通常想定しがたいことから、上記（1）及び（2）のいずれ
の構成をとるかにかかわらず、当事者の自由意思が原則として尊重され、同業務方法書 126 条 2 項以下の規定の有効性は
認められるように思われると指摘されている。同論文 52-53頁。 






















585 例えば、証拠金規制との関係では、金融商品取引業等に関する府令 123条 10項が「第 1項第 21号の 5に規定する措置
と同等であると認められる外国の法令に準拠することその他の事情により同号に規定する措置を講じなくても公益に反し
又は投資者の保護に支障を生ずるおそれがないと認められる場合として金融庁長官が指定する場合における当該取引」に
ついては 21 号の 5の規制を適用しないとし、同条 11項が同条 1項 21号の 6の規制との関係で同様のことを定めており、
明文で代替的コンプライアンスについて規定する。本条項に基づき、同条第 1 項第 21 号の 5又は第 21号の 6 に規定する
措置を講じなくても公益に反し又は投資者の保護に支障を生ずるおそれがないと認められる場合を指定する告示案につい
てなされたパブリック・コメントへの回答（平成 28 年 10月 21 日）（http://www.fsa.go.jp/news/28/20161021-1.html）
では、代替的コンプライアンスについて、「本邦規制及び外国規制が重複して適用される場合には、取引当事者等を適切に
監督する外国当局が執行する外国規制に準拠して証拠金の授受等を行うことを許容する」こと、との説明がなされている。 




















りがある懸念が存在することに加え、手続的な正統性という点でも問題を抱えることになる。John C. Coffee, Jr., Ext






























588 ISDA, Whitepaper Cross-Border Harmonization of Derivatives Regulatory Regimes: A risk-based framework for






の提供：①TR が CPSS の定めた FMI 原則に従っていること、②データがデリバティブのエクスポージャーについて十分な
情報を規制当局に提供すること、5.清算集中義務：①CCP が FMI 原則に準拠していること、②清算集中義務が自国と同様
の目的を実現していることである。金融法務研究会・前掲注（566）デリバティブ取引に係る諸問題と金融規制の在り方 7
7頁［森下哲朗］ 
589 金融法務研究会・前掲注（566）デリバティブ取引に係る諸問題と金融規制の在り方 77頁［森下哲朗］。 
145 
減からは、CCP は、CSD の機能化にとって必要不可欠なものだといえる。なお、今の日本では、CSD が振
替機能のほか、登記機能と口座管理機能をも兼ねているが、CCPと CSDとの関係のように、リスク管理
に対する着眼点の差異に鑑みると、取引・決済プロセスにおける各々の機能（登録、預託、保管、照


































































































































る動きを受けて、平成 16年改正破産法 58条、改正会社更生法 63条、改正民事再生法 51条により、さ
らに範囲を拡大して、市場の相場のある商品の未履行契約につき、当然の解除、市場のルールによる相
殺、清算があたかも一般に許容されるかの条文が設けられるに至ったほか、クローズアウト・ネッティ
ングを一定の場合において認めることとなった（破産法 58条 5項）。もっとも、破産法 58条は、民事
再生法 51 条・会社更生法 63条において準用されているが、その 5項が金融商品取引システムにおける

































第 3篇 CCP の監督・規制 
 
第 1章 国際基準 
1篇 3 章で述べた国際的監督機関の CCP にかかる勧告やガイドラインのうち、CPSS（CPMI）と IOSCO
が 2012 年に公表した FMI原則（原題：Principles for Financial Market Infrastructures）（CPSS-IO
SCO、2012 年）は、「システミックに重要な資金決済システムのためのコア原則（原題：Core principle
s for systemically important payment systems）」（CPSS、2001）、「証券決済システムに関する勧告
（原題：Recommendations for securities settlement systems）」（CPSS-IOSCO、2001）ならびに「CCP















参加者の関係は 2 種類に分類できる。第 1 は、FMI の規則と契約に拘束される参加者との関係である。こうした「直接参
加者」やその参加者がもたらすリスクの管理は、FMI の規則と契約において完全にカバーされるべきであり、概ね FMI 原
則の他の原則において取り扱われている。第 2 は、FMIの規則には拘束されないが、その取引が FMIによって、または FM
Iを通じて清算・決済・記録されている主体との関係である。FMI原則においては、後者の主体を FMIの「間接参加者」と
定義する。CPSS & IOSCO・前掲注（41）146頁参照。 
591 謝衆「上海清算所：探索設立中国化金融市場基礎設施原則」当代金融家 2018年 8期（2018）36-39頁参照。 
592 FSBは 5つの評価基準（関連性と重要性、共通性、柔軟性、広範な保証宣伝可能性（broadly endorsed）および評価可
能性）によって、マクロ経済政策とデータの透明性、金融規制と監督、そして機関と市場インフラの 3 つの政策分野にお
ける主要な基準を認定している。そして、FSBは、国際レベルの政策の発展を踏まえ、定期的にその基準リストを検査し更




xchange-of-value settlement systems）（原則 11、12）、デフォルト管理（原則 13、14）、一般事業リスク管理とオペ・リ
スク管理（原則 15-17）、アクセス（原則 18-20）、効率性（原則 21、22）および透明性（原則 23、24）という多様な面か
ら、安全なかつ効率性のある FMIの満たすべき最低限の基準を明らかにした。See CPSS & IOSCO, supra note 156. 
594 それらの責務は、①FMI の規制・監督・オーバーサイト、②規制・監督・オーバーサイトの権限・資源、③FMI に関す





これらの国際基準を踏まえ、JSCC や JDCC などの CCP は、CPSS（CPMI）と IOSCOによる FMI 原則の実
施状況の段階的なモニタリングを受け597、定期的に当該機関における FMI原則の遵守状況と定量的な情
報の詳細を開示している。2019 年 1 月時点、日本、中国、米国、英国を含む 28の法域の自己申告によ
ると、それらの法域における CCP規制に関して、ほとんどはすでに FMI原則による諸原則と責務の最終
的な実施措置を発効させてきた598。日本では、第 1段階のモニタリング（レベル 1）の結果として、201




本方針」を廃止し、2013 年 3月 12 日に「日本銀行による金融市場インフラに対するオーバーサイトの
基本方針」を公表し、同年 4月 1日より実施することとした。また、両当局が CCP に FMI原則による責
務を果たす行為能力（legal capacity）を有している根拠として、金商法の 156条の 6・12・12の 3・1
 













596 例えば、「金融市場インフラのための原則：情報開示の枠組みと評価方法（原題：Principles for financial market 
infrastructures: disclosure framework and assessment methodology）」（2012年 12月）、「金融市場インフラの再建（原
題：Recovery of financial market infrastructures）」（2014年 10月公表、2017年 7月改訂）、「主要なサービス提供業
者へのオーバーサイト上の期待の評価方法（原題：Assessment methodology for the oversight expectations applicab
le to critical service providers）」（2014年 12月）、「中央清算機関のための定量的な情報開示基準（原題：Public qu
antitative disclosure standards for central counterparties）」（2015年 2月）、「中央銀行が運営する金融市場インフ
ラに対する金融市場インフラのための原則の適用（原題：Application of the Principles for financial market infra
structures to central bank FMIs）」（2015年 8月）、「外貨の受け渡しを伴う外為デリバティブ取引の清算（原題：Clear
ing of deliverable FX instruments）」（2016年 2月）、「金融市場インフラのためのサイバー攻撃耐性に係るガイダンス
（原題：Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures）」（2016年 6月）、「中央清算機関（CC
P）の強靭性：金融市場インフラのための原則（FMI原則）に関する追加ガイダンス（原題：Resilience of central coun
terparties (CCPs): Further guidance on the PFMI）」（2017年 7月）である。See BIS, Principles for Financial Mar
ket Infrastructures (PFMI), https://www.bis.org/cpmi/info_pfmi.htm. 
597 CPMI と IOSCO は、FMI 原則の実施状況を 3 段階でモニタリングしている。すなわち、実施プロセスのステータスの評
価に関するレベル 1、実施された枠組みの完全性と FMI原則との整合性の評価に関するレベル 2、および実施された枠組み
が整合的な結果に繋がっているかの評価に関するレベル 3である。 
598 See BIS, Current status of Level 1 assessments (as of January 2019), https://www.bis.org/cpmi/level1_stat
us_report.htm. 
152 
3・15～18・20の 23、日本銀行法 1 条 2項、内閣府設置法 40条が挙げられている599。 
そして、第 2 段階のモニタリングによって、2015年 2月、CPMI と IOSCO は、「『FMI原則』の実施状況
に関するモニタリング（清算機関および取引情報蓄積機関に関するレベル 2 評価報告書）（原題：Imple
mentation monitoring of the PFMI: Level 2 assessment report for central counterparties and t
rade repositories）」を公表した。これらの評価報告書は、それぞれ 2014 年 4月 18日時点における E















レベル 3 評価は他の FMI との比較分析評価であり、監督上の評価ではない。したがって、レベル 3報告
書における焦点は、個別の CCP ではなく CCP全体を通じて、FMI原則における諸原則および主要な考慮
事項（key considerations）が整合的に適用されているかどうかという点である602。こうした第 3段階
 
599 See CPSS & IOSCO, Implementation monitoring of PFMIs – Level 1 assessment report (Japan) (June 2015), htt
ps://www.bis.org/cpmi/l1_online_tracker/Japan.pdf. 
600 当評価報告書では、CCP規制にかかる原則 1-23（原則 11を除く）にすべて「一致」という評価を付けたが、原則 2～4、
6、7、9、12、15、17、20、21、23の一致性について「監督指針と FMI原則の間に言語または要件の矛盾がある場合、FSA
は最低限の基準に関して CCP に明確さを提供すべきだ」とのコメントを与えた。なお、原則 22 について、「金融庁は、原
則 22通信手順・標準にかかる最低限の基準に関して CCPに明確さを提供すべきだ」とのコメントを与えている。See CPM
I & IOSCO, Implementation monitoring of PFMIs: Level 2 assessment report for central counterparties and trad
e repositories – Japan (February 2015) pp.13-54, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD476.pdf. 
601 そのフィードバックとして、金融庁は、「金融庁の期待事項に関する曖昧さを取り除くために、本報告書に記載されて
いる監督指針に関する勧告に対処するよう努力する。例えば、原則 23 に関しては、金融庁は、CPMI-IOSCO による CCP の
ための定量的な情報開示基準を考慮に入れて、FMI 原則における開示要件を明確に反映するために監督指針の改定を検討
する。」としている。See id. at 6. 
602 See BIS, Reports from CPMI-IOSCO advance regulatory agenda on central counterparties (16 August 2016), ht
tps://www.bis.org/press/p160816.htm. 
153 
のモニタリングがまだ進行中であるが、2019年 7 月時点で、3 つの評価報告書が公表された603。 
①「『当局の責務』の実施状況に関する評価（原題：Assessment and review of application of res












建実務に関するレベル 3評価報告書）（原題：Implementation monitoring of PFMI: Level 3 assessme





603 厳密にいえば、以下の②報告書の文言（「この最初のレベル 3 の評価は、2015 年 4 月に BCBS、CPMI、FSB および IOSCO
によって合意された CCP の強靭性、再建と破綻処理に関する幅広い作業プログラム（CCP 作業計画）を補完するものであ
る。」See CPMI & IOSCO, supra note 159, at 1.）によると、以下の①報告書は、正式なレベル 3の評価報告書に該当し
ないが、BIS の公式ネット（https://www.bis.org/cpmi/info_mios.htm）では、レベル 3 の報告書の部分に入られている
ので、本稿は、ひとまず後者の扱い方を採っている。 
604 ちなみに、アメリカの CCP規制について、FMI原則の適用という責務 Dに関しては「概ね遵守」の評定であった。なぜ
なら、FMI 原則がすでに CFTC（米商品先物取引委員会）と FRB によって採択され、システミックに重要な CCP、およびシ
ステミックに重要な CCP に適用される基準に従うことを選択した CCP に適用されてきたが、SEC は当原則の要素を採択し
たものの、当原則を完全に採択するためにはまだ追加の措置が必要となるからである。なお、アメリカでは、CFTC、SECと
FRB はともに、規制、監督およびオーバーサイトの対象に該当する FMI を特定するための明白な基準を適用している。シ
ステミックに重要な FMIを指定するための基準の意味も明確に説明された。CCPと TRに関しては、その基準は、商品取引
所法、証券取引所法およびドッド＝フランク法によって設定されている。See CPMI & IOSCO, Assessment and review of
 application of responsibilities for authorities (November 2015) pp.204-208, https://www.bis.org/cpmi/publ/d
139.pdf.  
605 本報告書の評価対象となる日本における FMIは、JSCC、JDCCおよび TFXであるが、金融庁は、いくつかの他の CCPに国
内免許の一時的な免除を認めた。See CPMI & IOSCO, supra note 604, at 121. 
606 See id. 
607 そのほか、評価対象となる CCPは、オーストラリアの ASX Clear (Futures)（ASX）、ブラジルの BM&Fbovespa（BM&F）、
インドの The Clearing Corporation of India Ltd.（CCIL）、アメリカの CME Inc（CME）と ICE Clear Credit（ICC）、ド
イツの Eurex Clearing AG（Eurex）、フランスの LCH.Clearnet SA（LCH SA）、イギリスの LCH.Clearnet Ltd（LCH Ltd） 






















































JSCC の事前拠出財源の規模は、取引所取引デリバティブおよび IRS については 1 社の参加者とその関係会社等、












性ストレス・テストには十分な流動性特定のシナリオが含まれていない CCPもある。See CPMI & IOSCO, supra note 159,
 at 3. 
609 See BIS, supra note 602. 
610 See CPMI & IOSCO, supra note 159, at 138-140. 
611 SPAN®とは、CMEが 1988 年に開発したリスク・ベースの証拠金計算システム（計算メソドロジー及びそのための計算シ











I: follow-up Level 3 assessment of CCPs’ recovery planning, coverage of financial resources
 and liquidity stress testing）」（CPMI-IOSCO、2018）では、その評価対象が 17法域においてレポ、
債券、株式そしてデリバティブなどの幅広い商品クラスに清算サービスを提供する、世界的に活発で地
域密着型（regionally focused）の 19社の CCP612に拡大され、「一部の CCPは、リスク管理や再建計画
にまだ多くの措置を講じていない。……十分な資金流動性特定のシナリオを欠き続けているのは、一部











なお、最近、EUや米国では、英国の EU 離脱（Brexit）などを契機に、国際的に活動する CCP に対す
る規制・監督のあり方を見直す動きもみられる。その中で、CCPの EUでの清算業務の扱いには大きな注
目が集まった616。しかも、EUでは、Brexit に伴い、ユーロ建ての金利スワップにかかる清算規模の大
きい英国 CCP が EU 域外 CCPとなることを背景に、EUにとってシステミックに重要な EU域外 CCPに対
し、EU 域内 CCPと同等の健全性基準の遵守や ESMAによる立入調査等への同意などを求めるとともに、
著しくシステミックに重要と認められる場合には、域内 CCPとしての認可取得を求めるなどの規則改正
 
612 以上の②報告書の評価対象である 10社の CCPに加えて、カナダの Canadian Derivatives Clearing Corporation（CDC
C）、イタリアの Cassa di Compensazione e Garanzia（CC&G）、アメリカの DTCC–NSCC、オランダの EuroCCP（ECCP）、香港
の Hong Kong Securities Clearing Company Limited（HKSCC）、韓国の Korea Exchange（KRX）、スウェーデンの Nasdaq C
learing（NC）、ロシアの National Clearing Center（NCC）およびスイスの SIX x-clear（SXC）も評価対象となる。 
613 See CPMI & IOSCO, Despite ongoing progress, some central counterparties still lag on risk management and 
recovery planning (03 May 2018), https://www.bis.org/press/p180503.htm. 








616 英国に所在する CCPは Brexitに伴い EU域内 CCPとしての免許を失うため、EU域内での清算業務を継続するためには、
EU 当局から域外 CCP としての認証を受ける必要がある。ただ、域外 CCP としての認証を申請できるのは Brexit 後となる
ため、英国・EU における離脱協定が批准されず、移行措置が講じられない場合には、英国に所在する CCP が Brexit 後に
一旦 EU 域内での免許を失い、EU 域内の清算参加者とのポジションをすべて解消せざるを得ない事態に陥るリスクがあっ
た。もっとも、こうした懸念は、2018年 12月に、欧州委員会が、たとえ離脱協定が批准されなかった場合においても、離








以上のように、国際レベルの CCP 規制については、残された課題は少なくないといえる。 
 
第 2章 日本における CCP 規制 
1. 日本の監督指針 
上述の国際規制の動向や指摘を受けて、金商法や日本銀行法、資金決済法、社債等振替法など日本法
上の CCP 規制・監督に加えて、金融庁は、2014年 6月に「清算・振替機関等向けの総合的な監督指針」













620 現行監督指針（2018年 2月）は、清算機関（金商法第 2条第 29項に定める金融商品取引清算機関をいう）、外国清算機
関（同項に定める外国金融商品取引清算機関をいう）、資金清算機関（資金決済法第 2条第 6項に定める資金清算機関をい













行した。金融庁「金融庁の 1年（平成 16事務年度版）（本編）―第 17章 オフサイト・モニタリング」（https://www.fsa.
go.jp/common/paper/16/honpen/17.pdf）参照。 






























































 行政庁による検査 日銀考査 





















































634 CPSS & IOSCO・前掲注（41）14頁参照。 
635 効率的な FMIは、金融市場が良好に機能することに寄与する。効率的に運営されていない FMIは、金融上の活動や市場
構造を歪めることがあり、その参加者ばかりでなく、参加者の顧客にまで影響を与える可能性がある。こうした歪みは、
効率性・安全性の水準全体を引き下げたり、金融システム全般におけるリスクを増大させたりするかも知れないと指摘さ
れている。CPSS & IOSCO・前掲注（41）15頁参照。 











































以上の規制権限、規制目的、監督・規制事務という 3つの方面はともに、日本での CCP を含む FMIの
 
640 金融庁・前掲注（308）清算・振替機関等向けの総合的な監督指針 31頁以下参照。 
641 なお、旧国際基準である「証券決済システムに関する勧告（原題：Recommendations for securities settlement sys
tems）」のうち、市場全体に向けた 6つの勧告（勧告 2約定確認、勧告 3決済サイクル、勧告 4 CCP、勧告 5証券貸借、勧





















































の視点からは、「今後 10 年間にわたって 100 行の間で生じる最悪損失額」と捉えると、数字としてのイメージがとらえら
れやすく、比較的に問題が少ないからである。大山・前掲注（12）グローバル金融危機後のリスク管理 76-79頁参照。 







651 マクロ健全性という言葉はすでに 1970年代から使われている言葉である。Clementによれば、1979年 BCBS委員長であ
ったクック氏がマクロ健全性という言葉を使っている。当時の国際的な貸出増加がマクロ経済や金融システムに及ぼす影
響を表す言葉として使われていた（See Piet Clement, The Term ‘Macroprudential': Origins and Evolution (March 









 マクロ健全性 ミクロ健全性 
中間目標 金融システム全体に危機が及ぶことを防ぐ 個々の金融機関の経営危機を防ぐ 
最終目標 経済全体へのコストの最小化 消費者（投資家・預金者）の保護 
モデルにおけるリスクの位置づけ （部分的に）内生的 外生的 












ービス機構（Financial Services Authority = FSA）が、個別の金融機関の健全性政策を担う健全性規
制機構（Prudential Regulatory Authority = PRA. イングランド銀行（BOE）の子会社）と、消費者保
護を含めてインサイダー取引や相場操縦などの市場不正行為や、消費者が金融機関から不公正な取扱い
を受けることを防止することなど、全ての金融機関の行為規制および PRA が対象としない金融機関など
の健全性政策を担う金融行為監督機構（Financial Conduct Authority = FCA. BOE とは別個の会社）に




653 See Claudio E. V. Borio, Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision and Regulation? (F








ty Report; FSR）を策定してはいたものの、FSRの分析は BOEの政策に反映されなかったこと、②FSAは個々の金融機関の
監督に焦点を絞っていたことから、金融セクターや金融システムへのリスクに対する監督上の視点が十分ではなかったこ
と、③BOE と FSA は積極的にマクロ健全性分析を行うことも、マクロ健全性・ツールを特定してそれを利用することもな















た、健全性上重要な会社しか PRAと FCA の双方の監督規制を受けていない。つまり、BOEにはミクロ・
 






ステムの安定の間の関係性が FSA と BOE の監督領域の隙間となり、両者ともに当該問題に対処する権限をもっていなかっ







657 小林襄治「英国の新金融監督体制とマクロプルーデンス政策手段」証券経済研究第 82号（2013）29頁参照。 
164 
マクロの両面で健全性政策を担う責任が与えられる658。さらに、2012 年金融サービス法は、支払・決済













659 2012年金融サービス法 29条により、2000年金融サービス市場法第 285条の後に 285条 Aを挿入する。その 285条 Aの
（2）は「本パートの目的に照らして、公認清算機関に関しては、イングランド銀行が『該当規制機関』である」とされて
いる。なお、その（3）の（a）は、「パート 1は、公認（recognized）投資取引所及び清算機関に関する該当規制機関及び
健全性機構（PRA）の職務に執行について、当該規制機関と PRAの間での了解事項の覚書（memorandum of understanding）
に関する規定を設ける」とされている。よって、PRAも清算機関に対する規制に関与する権限を有しうる。 
また、同法 31 条により、2000年金融サービス市場法第 296条の後に 296 条 A（英国の清算機関に指示を出す追加権限）




















局は、上述のように、危機関連情報をシェアする。」とされている。See BOE & FCA, Financial Services and Markets A
ct 2000: Memorandum of Understanding between the Financial Conduct Authority and the Bank of England, includ








  以上につき、島村高嘉＝中島真志『金融読本［第 29版］』（東洋経済新報社、2014年）258-259頁参照。 
165 


















































































































•US と EU のストレス・テストの影響
は主に銀行エクスポージャー情報の
発表による 



































661 See Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision: Approaches and Challenges in a Global Market
place (2009) pp.24ff, https://group30.org/images/uploads/publications/G30_StructureFinancialSupervision2008.
pdf. 
662 See Group of Thirty, supra note 661, at 146ff. 
663 See Id.. また、北野友士「イギリスにおける金融規制監督アプローチの変化と課題」金沢星稜大学論集 48巻 2号（2
015）34頁参照。 

































e Group of Thirty, supra note 661, at 37-38. 






nance）、リスク管理サービスの減少を意味する。See Bryane Michael, The “Twin Peaks” Regulatory Model: The Fut
ure of Financial Regulation? (2014) Banking Today, Mar-Apr 2014, p.5, http://www.law.hku.hk/aiifl/wp-content
/uploads/2014/09/Twin-Peaks.pdf.  























策と EU法との間にも摩擦が起きる可能性を指摘している（See BDO & DLA Piper, The New Twin Peaks Model： A Repor




て物価の安定を犠牲にする可能性があるということである。このジレンマについては、See INDEPENDENT AND ACCOUNTABL
E： A NEW MANDATE FOR THE BANK OF ENGLAND: THE REPORT OF AN INDEPENDENT PANEL (Eric Roll ed. 1993). 









See Michael W. Taylor, "Twin Peaks": A Regulatory Structure For The New Century (Centre for the Study of Fin
ancial Innovation, 1995) CSFI (Series) No. 20, p.1, https://static1.squarespace.com/static/54d620fce4b049bf4
cd5be9b/t/55241159e4b0c8f3afe1d11e/1428427097907/Twin+Peaks+A+regulatory+structure+for+the+new+century.pdf. 
674 See Michael W. Taylor, "Twin Peaks" Revisited: A Second Chance For Regulatory Reform （Centre for the Stu
dy of Financial Innovation, 2009）CSFI (Series) No. 89, pp.3-5, http://static1.squarespace.com/static/54d620
fce4b049bf4cd5be9b/t/55241044e4b03769e017208a/1428426820095/Twin+Peaks+Revisited.pdf. 






はない。規制しようとする業種を分析する必要がある。」See Michael, supra note 668, at 5-6. 
169 
 







を決定した。この組織は、1998 年 6 月の設置とともに内閣府のもとに置かれ、大臣クラスの長官に統率
されていた。2000年の再編では、法案提出権と規則制定権が与えられた。名称も金融庁に改められた。 
要するに、現在、統合アプローチを採っている日本では、金融庁とそれに置かれる証券取引等監視委
員会（金融庁設置法 6 条 1項）は、金融規制・監督機関として、①日本の金融の機能の安定を確保する
こと、②預金者、保険契約者、有価証券の投資者その他これらに準ずる者の保護を図ること、③金融の


























  以上につき、日本銀行「日本銀行のマクロプルーデンス面での取組み（2011年 10月 18日）」（http://www.boj.or.jp/f
insys/fs_policy/fin111018a.pdf）5頁参照。 
170 
(1) 日銀の CCP規制における位置付け 





























680 例えば、中央銀行によるオーバーサイトに対する CCPの影響（例えば、民間非銀行部門（non-bank private sector）
とのレポ・ポジションのネッティング、および以前に除外されていた銀行間ポジションの移行を通じてマクロ経済に関す
る情報への影響など）に関する統計上の観点からの研究として、See Chris Wright, Central Counterparty Clearing an
d Settlement: Implications for Financial Statistics and the Balance of Payments (2004) BOPCOM-04/8, https://
www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2004/04-8.pdf. 
681 See HUANG, supra note 64, at 137-138. 










ワークシステム（「日銀ネット」）の安全性、効率性の向上に取り組んできているほか、2013 年 4月 1日
をもって「決済システムに対する『オーバーサイト』の基本方針（2010年 5 月 14日）」の廃止につれ、

















貸し手の責任を果たすために取引先との契約に基づき考査を行うこと、および CCP 等の FMI に対するオ
ーバーサイトが認められているが、処罰権限または強制力がない。しかも、内閣総理大臣が議長を務め
 
683 CPSS & IOSCO・前掲注（41）184-185頁参照。 


































687 See Hiroyuki Bando, Twin Peaks – Financial Market Regulation in Switzerland, The UK and Japan (1 May 201







688 当健全性政策基本方針によると、「金融庁設置法第 3 条は『我が国の金融の機能の安定を確保』することを金融庁の任























とんど設けていない。つまり、上述のように CCP の安全性向上を効率性向上に優先させる傾向がある。 



























































696 大山・前掲注（690）9つのカテゴリーで読み解くグローバル金融規制 267-268頁参照。 








































699 操作変数法（method of instrumental variables = IV）とは、統計学、計量経済学、また関連分野において、統制さ
れた実験が出来ない時、もしくは処置がランダムに割り当てられない時に、因果関係を推定するための方法である。 















































資料出所：Thomas F. Cargill, Central Bank Independence and Regulatory Responsibility: The Bank of Japan a
nd the Federal Reserve (Monograph Series in Financial and Economics, 1989-2, Salmon Brothers Center for t








705 大山・前掲注（690）9つのカテゴリーで読み解くグローバル金融規制 275頁参照。 








の測定方法および政策手段の詳細については、See FSB et al., Macroprudential Policy Tools and Frameworks (Progr



































を緩和し、ストレス時のシステミック波及効果（spillovers）を制限するためのツールなどである。See id. at 10. 





































711 金融庁・前掲注（308）清算・振替機関等向けの総合的な監督指針 2頁参照。 















































































722 ただし、TFX「取引参加者規程」（https://www.tfx.co.jp/rules/pdf/a-02.pdf）1 条 2 項によると、第 2 編の変更は、










え、取引所等府令 53 条 7 号を規定しています。」という見解がある。金融商品取引法研究会「金融商品取引所について－

























の決定である（同法 105 条の 4第 2 項）が、これ以外の職務を行うことが全く禁止されるものではな
い。ただし、当該職務は、自主規制委員会が自主規制業務を適切に行うために独立性をもって設けられ









の自主規制業務を定める金商法 84条ではなく、金商法 156条の 7の規定を根拠としている。当条文の
趣旨は、「清算機関は、金融商品取引における中核的なインフラであることから、その重要性に鑑み、
 




て、TFX のみならず、JSCCと JDCCを含む日本の CCP の業務方法書は、その業務に対して間接的に監督
を行うための規制当局の手法とみなされ、CCPによって変更されるときは内閣総理大臣の認可を受ける






法 156 条の 6第 1項）、また、業務方法書の必要的記載事項が法定されている（金商法 156 条の 7）にも


















725 神田秀樹ほか編著『金融商品取引法コンメンタール 3――自主規制機関』（商事法務、2012年）790頁［細村武弘］。 
726 その趣旨として、清算機関は決済インフラとして重要な役割を担っており、公共性を有していることから、その業務の
適正かつ確実な遂行や安定的な業務運営を確保するため、業務方法書の適法性、適正性について免許申請の際に審査を受
ける（金商法 156条の 3第 2項 4号）が、免許取得後に変更が自由に行えることは適当ではないとされている。神田ほか・
前掲注（725）金融商品取引法コンメンタール 798頁［細村武弘］。 
727 黒沼悦郎＝太田洋編著『論点体系 金融商品取引法 2』（第一法規、2014年）344頁参照。 























らず、金融商品取引業協会の自主規制機能に関する金商法上の根拠は、64条の 7、67条の 8第 1項、68
















736 金融庁「自主規制機関の法律上の機能（2005年 10月 20日）」（https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/siryou/ki








































にする構造、運営方針、手続きを維持しているものとする。See ICSA, Self-Regulation in Financial Markets: An Exp
loratory Study (September 2006), https://icsa.global/sites/default/files/Self-RegulationFinancialMarkets.pd
f; ICSA, Best Practices for Self-Regulatory Organizations (October 2006), https://icsa.global/sites/default/
files/ICSABestPracticesSRO.pdf; John Carson（日本証券業協会訳）「証券市場における自主規制（January 2011）」Pol



















































































747 IOSCO, Objectives and Principles of Securities Regulation (September 1998) p.13, https://www.iosco.org/li
brary/pubdocs/pdf/IOSCOPD82.pdf. 
748 IOSCO, Objectives and Principles of Securities Regulation (June 2010), https://www.iosco.org/library/pubd
ocs/pdf/IOSCOPD323.pdf. 






版・2002 年版・2003年版・2008 年版の原則 30、2010 年版・2017 版の原則 38）。2010年以前の各版の
「証券原則」では、清算と決済にかかる原則は、流通市場に関する原則の 1 つとして取り扱われていた






さらに、2012 年 8月 1日 IMFが公表した日本金融セクターの安定性に対する評価である「金融セクタ




















752 IOSCO, Objectives and Principles of Securities Regulation (May 2017) p.13, https://www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf. 
753 IMF, Japan: Financial Sector Stability Assessment Update (August 2012) IMF Country Report No. 12/210, pp.
























































































自主規制について、日本の CCP の特色は、次のようにまとめられる。第 1 に、CCP の組織構成や意思
形成、業務内容のあり方を法的に規律する要素が乏しく、むしろ業務方法書の認可によって個々の規則
制定・措置に対して金融庁が関与する手段が発達している。第 2に、当局は CCPに直接に規制を行う。





















































768 See, e.g., HUANG, supra note 64, at 44-52; PETER NORMAN, THE RISK CONTROLLERS: CENTRAL COUNTERPARTY CLEAR
ING IN GLOBALISED FINANCIAL MARKETS (2011) pt.2. 
769 例えば、1882年に、商品事業清算所（Caisee de Liquidation des Affairs en Marchandises）は、フランスのル・ア
ーヴルで設立された。世界初の清算業務を事業として自主的に運営・管理していた清算機関として、その清算システムは、
現代の中央清算制度によく似ており、法律や先物取引規則の改正をもたらした。例えば、1885 年 3 月に、フランスでは、
賭博（gaming）または賭け（wagering）から生じた債務を裁判によって弁済することを禁じていた、というフランス民法
典 1965条のギャンブル防止条項を踏まえて先物契約に異議を申し立てることができないという法律が可決され、先物取引




e NORMAN, supra note 768, at 67-69. 



































石井彰次郎「企業における自主規制と倫理」駒大経営研究 23巻 1・2号（1992）5-9頁参照。 















776 杜晶「論証券交易所的『公司化』改革和自律管理職責履行方式的調整」金融服務法評論 2014年 1期（2014）147-166頁
参照。 
777 というのは、前述のように、グローバルな観点から、より強く、権限の大きい法定規制当局への全般的な移行が起きて
























778 CCP に関しては、金商法 156 条の 2（清算機関の免許）や、156 条の 4 第 1 項 4 号（免許審査基準の強化）、156 条の 5
の 2 および 156条の 12 の 3（資本金規制）、156 条の 5 の 3～156条の 5 の 11（主要株主規制）、156条の 12（定款又は業



















































783 John W. Carson, Conflicts of Interest in Self-Regulation: Can Demutualized Exchanges Successfully Manage 




784 SIA, White Paper: Reinventing Self-Regulation (January 5, 2000, updated on October 14, 2003), https://ww
w.sifma.org/wp-content/uploads/2017/05/sifma-legacy-sia-white-paper-reinventing-self-regulation.pdf. 
785 梅本・前掲注（745）現代の証券市場と規制 107頁以下参照。 






































































789 梅本・前掲注（745）現代の証券市場と規制 115-116頁参照。 
790 派生商品取引及びレポ形式の取引並びにこれらに関する担保の差入れにより生ずるエクスポージャーをいう。 
791 SECは、かつて証券業協会に属さない証券業者に対して、直接監督を行うことを試みたが、必要以上にコストがかかる
との理由で失敗に終わった経験がある。See SEC, Concept Release Concerning Self-Regulation (Mar. 8, 2005) 17 CF
R PART 240, Release No. 34-50700, File No. S7-40-04, RIN 3235-AJ36, https://www.sec.gov/rules/concept/34-507
00.htm. 
792 梅本・前掲注（745）現代の証券市場と規制 118頁参照。 
197 
制・監督の形での法的および規制枠組みは、CCP に外部からの管理・関与をもたらすとともに、特定さ
れたある程度の自律性を付与する（例えば、上述のように、金商法 156条の 6第 2項本文や 156条の 12


















793 JEAN-BAPTISTE ZUFFEREY & MARGARET TSCHANZ-NORTON, REGULATION OF TRADING SYSTEMS ON FINANCIAL MARKETS (199
7) pp.244-248. 





るが、あまり明らかではない。もっとも、IOSCOによる「証券規制の目標と原則（原題：Objectives and Principles of 
Securities Regulation）（2017 年 5 月改訂）」など、法的ルールの代替案を検討することの重要性について国際的なコン
センサスがある程度得られてきた。さらに、消費者保護における自主規制の役割に関する英国公正取引庁（OFT）の方針声
明では、OFT が規制目標を達成するための自主規制アプローチの効果に役立つ、そして自主規制を規制ツールとして利用
しようとする要因の概要を掲げている。See David Rouch, Self-Regulation is Dead: Long Live Self-Regulation, 4 L
aw & Fin. Mkt. Rev. 102, 116-117 (2010)； OFT, The Role of Self-regulation in the OFT's Consumer Protection 
Work (September 2009), https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20140402153846/http:/oft.gov.uk/shared_oft
/reports/consumer-policy/oft1115.pdf; OFT, The Economics of Self-regulation in Solving Consumer Quality Issu
es (March 2009), https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20110207172948/http://www.oft.gov.uk/shared_oft/
economic_research/oft1059.pdf. 
198 



















わゆる政策評価法)が 2002 年 4月 1 日から施行された。国土交通省国土技術政策総合研究所「規制インパクト評価とわが
国の規制評価の動き」（http://www.nilim.go.jp/lab/pdg/kisei_hyoka.htm）参照。 








  規制影響評価は、日本では RIAは 2007年の本格実施以降、さまざまな省庁で毎年 100件程度実施され、各省庁のウェブ
ページに評価書が掲載されているが、政策評価自体の建て付け（つまり、規制所管省庁自身による自己評価を基本として
おり、各省庁で作成・公表済みの評価書を事後的に集計しているに過ぎない）を根本的な理由として、期待された機能を
ほとんど発揮していない一方で、英国や EU、米国などの諸外国では、OECDによる 2012年勧告（Recommendation of the 




詳細については、総務省「規制の政策評価の実施に関するガイドライン（平成 29 年 7 月 28 日一部改正）」（https://www.
soumu.go.jp/main_content/000499513.pdf）；同「規制に係る政策評価の事務参考マニュアル（平成 29 年 7 月）」（https:










799 See HUANG, supra note 64, at 141-142. 
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第 4篇 金融商品決済システムの仕組みの再考――集中型決済と分散型決済 
 
第 1章 分散型台帳技術（DLT）による決済システム 








































































807 自行が海外のコルレス銀行（correspondent bank: 海外送金にあたりその通貨の中継地点となる銀行のこと)に持って
いる口座の残高を確認することをいう。 
808 中島・前掲注（803）アフター・ビットコイン 127頁。 































813 野口悠紀雄『入門 ビットコインとブロックチェーン』（PHP研究所、2018年）126-129頁。 







対応するための資金決済に関する法律等の一部を改正する法律」が 2019年 5月 31日に成立し、6月 7日に公布された（公
布日から起算して 1年を超えない範囲内の政令指定日からの施行が予定されている）。資金決済法における「仮想通貨」と




































817 Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (2008), https://bitcoin.org/bitcoin.pdf. 






なお、PoW以外には、ブルーフ・オフ・ステーク（Proof of Stake = PoS: コインの保有量が大きく、保有期間が長い






























822 ビットコインの通貨単位は BTCであり、最小単位は 0.00000001BTC（いわゆる 1 satoshi）である。ビットコインが 20
09年の登場より大きく価格が上昇したため、1BTCの価格が大きく利用しづらいといった問題に鑑みて、これを補うために














ンを確認するのに必要なインセンティブになっているのである。Paul Vigna & Michael J. Casey (株式会社コスモユノ
ー訳)『仮想通貨の時代』（マイナビ出版、2017 年）125 頁以下参照。なお、マイナーとマイニングについては、本部分③
も参照。 





































828 Vigna & Casey・前掲注（824）122頁参照。なお、追加的保護として、新しい複数署名（multi-sig）ウォレットは、1
つ以上のブライベート・キーをビットコインが公開される前に要求しており、複数の当事者が違ったキーをコントロール
している。 































































834 中島・前掲注（803）アフター・ビットコイン 130頁。 
835 証券取引における分散台帳技術の利用を巡る法律問題研究会・前掲注（9）5-6頁参照。 




























































842 DON TAPSCOTT & ALEX TAPSCOTT, BLOCKCHAIN REVOLUTION: HOW THE TECHNOLOGY BEHIND BITCOIN AND OTHER CRYPTOCU






























844 増島雅和＝堀天子編『FinTechの法律 2017-2018』（日経 BP社、2017年）183頁。 
845 赤羽喜治＝愛敬真生編著『ブロックチェーン仕組みと理論：サンプルで学ぶ FinTechのコア技術』（リックテレコム、2
016年）68頁［磯智大］。 
846 See FATF, International Standards on Combating Money Laundering and the Financing of Terrorism & Prolifer
ation (updated on June 2019), https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF%20Rec
ommendations%202012.pdf; FATF, Methodology for Assessing Technical Compliance with the FATF Recommendations 
and the Effectiveness of AML/CFT Systems (updated on October 2019), https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/doc
uments/methodology/FATF%20Methodology%2022%20Feb%202013.pdf. 
847 赤羽＝愛敬・前掲注（845）68頁［磯智大］。 




























a Martin 氏の紹介するところによると、イギリスの判例 MSC Mediterranean Shipping Company SA v.G






850 Caron, supra note 848, at 26. 
851 PwC「世界のブロックチェーン調査 2018（2018 年 11 月）」（https://www.pwc.com/jp/ja/knowledge/thoughtleadershi
p/2018/assets/pdf/blockchain-in-business.pdf）24-25頁。 






























854 Gabriella Martin, Risk and Reward in Using Distributed Ledger Technology: Legal Issues for Commodity Comp










































860 P2Pネットワークで、ネットワーク Aとネットワーク Bとの双方のネットワークを繋ぐ悪意のあるノード（コンピュー
タ）が、A側から来た通信データを書き換えて B側に送り、B側から来たデータを書き換えて A側に送る、またはデータを


























成熟したブロックチェーンで提供されているものよりもはるかに速い。Wayan Vota, 10 Blockchain Implementation Ris
ks in International Development (February 27, 2019), https://www.ictworks.org/blockchain-implementation-risk














ンザクションの再送をさせることができるという問題をいう。See CHRISTIAN DECKER & ROGER WATTENHOFER, BITCOIN TR
ANSACTION MALLEABILITY AND MTGOX, in ESORICS (EUROPEAN SYMPOSIUM ON RESEARCH IN COMPUTER SECURITY) 2014: COM












以上につき、松尾真一郎ほか『ブロックチェーン技術の未解決問題』（日経 BP 社、2018 年）50-53 頁［松尾真一郎］参
照。 
866 以上の 2つの課題例については、赤羽＝愛敬・前掲注（845）107頁以下［野島理一郎］参照。 











カストディ・リスク（1篇 1章 3（6）参照）については、CCP などの中央管理機関とは異なり、多数
のノードからなり、財産でもある情報のすべてを記録するブロックを有する DLTネットワークそれ自体
が破産（法）の対象に該当しないので破産することは考えにくいが、崩壊するおそれがある。例えば、



















るブロックチェーン技術とインターフェース標準を採用すること、が挙げられている。Caron, supra note 848, at 28. 
869 See SEC, Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The DA












タル・フレームワークへの 1対 1の照合にかかるリスクをもたらすおそれがある872。 
(5) 取引相手方信用リスク 
















































6 年 7 月、欧州委員会は、暗号資産プラットフォームまたは暗号資産のカストディアン・ウォレット提
供者として運営する企業にマネー・ロンダリング防止義務を適用することに関する、2015年 5月に合意
したマネー・ロンダリング指令の第 4回修正案を公表した。これは、加盟国で当指令が適用されたら、















876 FCA, Discussion Paper on distributed ledger technology (April 2017) DP17/3, pp.20-21, https://www.fca.or
g.uk/publication/discussion/dp17-03.pdf. 







第 2章 DLTの金融商品決済への応用 
1. 応用可能性 




























881 Alexis Collomb & Klara Sok, Blockchain / Distributed Ledger Technology (DLT): What Impact on the Financia
l Sector?, DigiWorld Economic Journal Issue 103 (2016 3rd Quarter) p.102.  






































886 ビットコイン・ブロックチェーンと同じように、次の 3 つの主要なステップを分けている。①決済を始めるために、A
は暗号化ツールによって台帳の口座から Bの口座に資金/証券を転送する共有台帳への更新案にデジタル署名する。②転送





887 See CPMI, Distributed ledger technology in payment, clearing and settlement: An analytical framework (Feb






























































































































(1) DLT の実用化の取組み 
ブロックチェーン/DLT を実用化するための取組みが世界的に進んでいる。海外では、2016年中に、F






889 全国銀行協会では、2017 年 4 月 13 日、「ブロックチェーン連携プラットフォーム」(仮称)の基本構想についてプレス
リリースを公開し、2017年 3月 16日、「プブロックチェーン技術の活用可能性と課題に関する検討会報告書――ブロック
チェーン技術が銀行業務に変革をもたらす可能性を見据えて」の提言を公表した。 
JPX と日本 IBM も 2016 年 2 月 16 日、共同でブロックチェーン技術（DLT）に関する実証実験を開始することを公表し、









890 R3 コンソーシアムは、分散型台帳基盤である Corda をビジネスに活用するため実証実験やプロトタイプ開発、ノウハ
ウの共有などを行う企業連合（コンソーシアム）である。2019 年 11 月現在、R3 コンソーシアムには 300 以上の民間企業
や公的機関が、メンバーあるいはパートナーとして参画している。また、「R3」（R3CEV LLC）とは、Cordaの設計・開発お








す HFT を求めるナスダックとは別に、IPO（株式新規公開）前の新興企業の株式を扱う市場）の取引に D
LTを用いる実験を行った。つまり、ポスト・トレード（取引後）の金融商品の清算・決済にかかる時間
やコストを節約する手段としてブロックチェーンの利点を生かす発想である。オーストラリア証券取引




















清算・決済に関する DLTプロジェクトに取り組んでいる。See Prableen Bajpai, How Stock Exchanges are Experimenti
ng with Blockchain Technology (June 14, 2017), https://bravenewcoin.com/insights/how-stock-exchanges-are-exp
erimenting-with-blockchain-technology. なお、中国の上海証券取引所も同じような取組みを行っている。牛壮「区塊鏈
技術対境内証券業影響分析（2016年 12月 14日）」上海証券取引所資本市場研究所研究報告（http://www.sse.com.cn/abo
utus/research/report/c/4215082.pdf）；邢梅「区塊鏈技術在証券領域的応用与監管研究（2018 年 7 月 10 日）」上海証券
取引所資本市場研究所研究報告【2018】52号（http://www.sse.com.cn/aboutus/research/report/c/4592806.pdf）参照。 
894 野村総合研究所「金融分野でオープンイノベーションの取り組みを開始～証券業務におけるブロックチェーン等の技術



















































クチェーン(DLT)適用検討（2018 年 1 月 18 日）」JPXワーキング・ペーパーVol.22（https://www.jpx.co.jp/corporate/r
esearch-study/working-paper/tvdivq0000008q5y-att/JPX_working_paper_Vol22.pdf）、木原隆行ほか「KYC業務における





























































































909 JPX の報告書では、リスク管理機能（証拠金要件やウォーターフォール）に特に言及していないが、CCP それ自体が中

































の他、監督官庁や ITベンダー等も考えられるとしている。よって、必ずしも CCPまたは CSDが中立的第三者を担当するわ
けではない。山藤ほか・前掲注（897）19頁参照。 












第 2 に、DVP決済に関しては、まず、金融商品決済については、技術的にはそのような機能を DLT上
で実装することができるが、法律や規制上の金融商品の権利記録は DLTを真正なものとするという制度






















914 小笠原・前掲注（855）10頁以下参照。なお、注 859も参照。 
915 山藤ほか・前掲注（897）20頁。 
916 山藤ほか・前掲注（897）13頁。 


















るセキュリティ・トークンを意味する「電子記録移転権利」（2019 年改正後金商法 2条 3項）を表示す












919 2017年 7月にリリースされた Hyperledger Fabric（オープンソースでの開発を進める世界最大規模のコンソーシアム










922 荻野昭一「暗号資産に関する改正資金決済法・改正金商法について」月刊資本市場 407号（2019）55頁。 
232 
















そのほか、DLT 環境下での DVP 決済実現方法については、JPX の実証実験例では特に明らかになって
いないが、日銀と ECB の共同調査によると927、単一台帳方式（single-ledger DVP: 資金と証券は単一
 
923 この内閣府令の詳細は現時点では不明であるが、金商法改正法は、電子記録移転権利を第一項有価証券として扱うこと






















が必要となる可能性がある。もう 1つは、ネットワーク間の接続がない複数台帳方式（cross-ledger DVP without conne




























構成される HTLC（Hashed Timelock Contracts）技術によって、A（証券の売り手、資金の受け手）が乱数（secret＝シー
クレット）、およびその B（証券の買い手、資金の出し手）がそのシークレットを探し出せない一方向的なハッシュ値を生
成→当ハッシュ値を B へ伝える→A が事前に合意した額の証券を含む第 1 の証券振替指図（その受け手は、当ハッシュ値
を掲示した場合には B、設定された期限（タイムアウト時間）を過ぎた場合には A）を生成→Aが当証券振替指図に署名を
付した上で、証券 DLTネットワーク上のコンセンサス形成メカニズムへ送信→当メカニズムにより当証券振替指図を検証・





図を生成→A が当資金振替指図に署名を付した上で、資金 DLT ネットワーク上のコンセンサス形成メカニズムへ送信→当
メカニズムにより当資金振替指図を検証・確認して同ネットワーク上の台帳に書き込む→B が資金 DLT ネットワーク上の
自身の台帳を見て A の第 2 の資金振替指図からシークレットを得る→B がそのシークレットを含む第 2 の証券振替指図を


















理し、これらの資産間における DVP 決済を全て同じ基盤（単一の DLTネットワーク）の上で行ったほう
が効率的であり、各参加者においてはさまざまな資産の残高を確認したり、管理したりすることが容易
になることも考えられる932。 



























手である CCP がなくなる、または CCPが取引ブロックの生成に関与しない以上、相対型取引（P2P取













供給といった既存の FMI が備えている機能の DLT における実装と検証を中長期的な課題として提出して






























































































開示を請求することができる（電子記録債権法 87 条 1 項 2号ロ）。池田真朗＝太田穣編著『解説 電子記録債権法』（2010
年、弘文堂）9-10頁。 






































ている。森下・前掲注（946）FinTech時代の金融法のあり方に関する序説的検討 811-812頁；Philipp Paech, Securitie
s, Intermediation and the Blockchain: An Inevitable Choice between Liquidity and Legal Certainty, 21 Unif. 
L. Rev. 612, 631-632 (2016); Oliver Wyman, Blockchain in Capital Markets: The Prize and the Journey (Februar



























































なお、上記の森下哲朗氏による問題点は、パブリック型 DLT に焦点を当てているが、上述の JPXの実








4 頁参照）、現行の関連制度（消却義務制度など）に沿って DLTにおける CSD などの管理者によって執行
させる余地がある。 
②DLT を、証券の帰属を記録・管理することに用いるといっても、投資家（取引・清算参加者）が直






























































































962 ECB, Distributed ledger technologies in securities post-trading: Revolution or evolution? (April 2016) Oc
casional Paper Series No 172, ｐ.25, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop172.en.pdf. 
963 森下・前掲注（946）FinTech時代の金融法のあり方に関する序説的検討 813頁。 

































966 Paech, supra note 964, at 1076, 1086ff. 
967 Paech, supra note 964, at 1077. 























上述の JPXの実証実験例では、特に帳簿記録の更新の条件を、帳簿を実装している DLT 自身において
記述し、条件の成就によりプログラムに従って帳簿を更新するためのスマート・コントラクトの役割が





























































































ドの中で判断すべきである。久保田隆「講演 ブロックチェーンの法的課題（2017 年 5 月 13 日於：早稲田大学 大隈記念
講堂小講堂）」産研アカデミック・フォーラム 25巻（2017）41-42頁。 
979 久保田・前掲注（811）ブロックチェーンをめぐる実務・政策と法 166頁［片岡義広］。 






て DLT に対する強制執行が困難となる事例が生じる981。 
こうした DLT における資産に対する強制執行手続としての差押えなどを考える上で、一般に金銭執行
手続においては差押え対象となる財産の種類によって手続が異なるため、その法的性質を検討する必要























982 清水宏「仮想通貨に対する強制執行について―ビットコインを中心として―」東洋法学 62巻 2号（2018）111、120頁。 
983 高松志直「電子マネーおよび仮想通貨に対する強制執行」金融法務事情 2067号（2017）56頁。 
984 永井弘二「口座振替にかかる相続株式等の持分に対する差押と譲渡命令等の可否――最高裁平成 31年 1月 23日決定か































り、DLT を単なる登録方法として約定内容と決済状況の情報を DLT 上に登録し、その情報を各関係者のもつ分散台帳に反
映するので、決済指図の最終的な照合・処理は、依然として口座管理機関によって行われる。よって、当該口座に着目し
て準拠法を決定してもよいであろう。 
988 Paech, supra note 948, at 632-633; 森下・前掲注（946）FinTech時代の金融法のあり方に関する序説的検討 813-8
14頁。 






通し、説得力があるという（同論文 814 頁）。ただし、JPX による実証実験例のように、DLT 参加者の残高状況は分散型台
帳におけるステート情報によって反映され、ウォレットないしウォレット・サービスの提供者がない場合もありうる。こ
の場合、中立的管理者があれば、上記の（ⅲ）に従って、その所在地法に準拠する可能である。 




























993 2011年 6月 19日に Mt.Goxはハッキングによって 875万ドル以上の被害を受けた。2013年 2月 22日に米国土安全保障
省からのマネー・ロンダリング防止要件の導入があり、Mt.Goxは、オンライン決済システムを提供していた「Dwolla」の
アカウントの使用制限がされ、当社の一部口座との取引ができなくなり、資金も凍結された。資金が戻ったのは 3 か月後
の 2013年 5月 3日であった。Dwolla 事件によって、2013年 3月にはビットコイン取引のログが 2つにフォークしてしま
ったので、Mt.Goxはビットコイン預金を停止できるようになり、2014年 2月 7日にはシステム障害を理由にすべてのビッ
トコイン払い戻しを停止した。2014年 2月 28日に、Mt.Goxは自社保有分 10 万ビットコインとユーザー保有の約 75万ビ
ットコイン、さらにユーザーの 28億円分の預金資金が消失し、債務超過に陥ったとして民事再生法の適用申請開始を発表
した。2015年 8月 1日に、元 CEOの Mark Karpelès 氏が、社内システムを不正操作して自分名義の口座残高を水増しした
疑いで逮捕された。また、ユーザーからの預かり金 3 億 2100 万円を横領したとして、同年 8 月 21 日に再逮捕された。仮
想通貨部 かそ部「仮想通貨の歴史を知ろう！『Mt.GOX事件』概要解説（2019 年 7 月 31日）」（https://kasobu.com/stud
y-history-mtgox/#MtGOX-2）参照。 
994 Antonopoulos・前掲注（841）246-247 頁。例えば、初期のピットコイン交換所は、すべてのユーザーの資金を 1 つの
「ホットな」ウォレットに集め、鍵とともに 1 つのサーバに保存した。この設計は、ユーザーから鍵の管理を取り上げ、
単一のシステムに集約するものである。こうした多くのシステムはハックされ、顧客にとって悲惨な結果を招いている。 

























996 久保田・前掲注（811）ブロックチェーンをめぐる実務・政策と法 56頁［木下信行］。 









1000 Vigna & Casey・前掲注（824）123頁。 







gna & Casey・前掲注（824）123-124頁。 
251 


















用いた KYC業務に DLT を活用する可能性が検討されている。例えば、JPX は、証券会社間で KYC情報を
迅速かつセキュアに共有することで、ユーザーの口座開設手続き利便性向上と証券会社の口座開設業務
の効率化に繋がることを見極めるとともに、システムの基盤としてデータの改竄・消失が極めて困難で









1003 平成 13年電子署名法、IT書面一括法、電子契約法等により、一連の IT関連法制度が立法されてきたが、平成 13年電
子署名法と同施行規則および平成 16 年「タイムビジネスに関する指針」（総務省）において「電子署名、ハッシュ関数、
公開鍵、タイムスタンプ」という概念がすでに登場していた。 
1004 久保田・前掲注（811）ブロックチェーンをめぐる実務・政策と法 56頁［木下信行］。 
1005 六川浩明「仮想通貨、ICO、スマートコントラクト等に関する法規制動向：平成 13年電子署名法と平成 28年改正資金





























第 3 章 集中型決済と分散型決済の比較 
1. 信用（信頼性）の所在 
金融商品清算・決済という分野において集中型決済は、伝統的な安全性の仕組みであり、そこでは CC




1008 久保田・前掲注（811）ブロックチェーンをめぐる実務・政策と法 204-206頁参照［渡辺翔太］。 
1009 久保田・前掲注（811）ブロックチェーンをめぐる実務・政策と法 204-205頁［渡辺翔太］。 



































































1016 かような P2P ネットワークによる透明性によって、田澤元章氏は、相手方への信頼は、相手方には不確実性が少ない
との評価となり、また、コストの高いセーフガード措置を要求する必要もなくなるので、取引コストを下げる効果がある
とする。久保田・前掲注（811）ブロックチェーンをめぐる実務・政策と法 95頁［田澤元章］。 















































1022 当問題は、Fischer氏、Lynch氏および Paterson氏により 1985年に提出されたので、「FLP不可能性」と呼ばれる。た
だし、現在のインターネットは、GPSなどによる時計合わせができるので、多くの場面で、事実上は時計を同期できること
を前提に考えられるようになってきた。 






1025 久保田・前掲注（811）ブロックチェーンをめぐる実務・政策と法 95頁［田澤元章］。 












































































1032 David Mills et al., Distributed ledger technology in payments, clearing, and settlement (December 2016) 





































































権化（CCP による清算集中）が進み、単一障害点に対する監視が弱まり、かえって CCPが新たな FMI な
いし「大きすぎて潰せない」機関となり、システミック・リスクを増加させるおそれがある。そこで、
集中型決済の下で、金融商品決済制度（1篇 3章参照）のほか、2016年 11月 12日に発効している欧州
の決済サービス指令 2（PSD2）1045や日本の 2015年以降の決済業務等の高度化、決済法制及び金融サー
ビス仲介法制に係る制度整備など1046、資金決済制度の再整備も進んでいる。そのうち、広範囲で DLTを
含むフィンテックが進むとともに、PSD2 では、API（Application Programming Interface: 特定のプロ




1042 See id. at 257, 294ff. 
1043 その 2つの特徴の詳細につき、加藤貴仁「ブロックチェーンと金融商品の決済システム」金融法研究 35号（2019）10







































1047 森下・前掲注（1045）PSD2（欧州の決済サービス指令 2）25 頁。同論文によると、PSD2 では、中間的業者に対して、
参入、自己資本等、中間的業者の利用権と中間的業者による決済口座へのアクセス、無権限取引・瑕疵ある取引の際の責
任に関するルールを設けている（同論文 26-27頁参照）。 



















る1054。例えば、Clearmatics社の CEO である Robert Sams 氏によると1055、デリバティブ契約をすべて法
 
1050 See Surujnath, supra note 10, at 279. その例として、同論文では、現物有価証券（cash securities: 株式、レ
ポ、レバレッジド・ローン）市場にブロックチェーンを導入することによって、決済銀行や清算機関に年間 110 億米ドル
から 120 億米ドルの節約に加えて、デリバティブ市場に適用すると、更なる節約をもたらすことができること（Goldman 
Sachs金融グループの見積り）、マネー・ロンダリング対策と顧客確認報告制度によるコストのほぼ同じ程度の削減が期待


















場合、台帳は、自動的に資産台帳における清算参加者のアドレスに支払い請求を送信する。See Wyman, supra note 948,
 at 10-15. 
1053 Surujnath, supra note 10, at 282. 
1054 Id. at 283. なお、デリバティブ取引の清算集中に関する注意点については、福本葵氏は、①現物取引決済とは異な







 See CFTC, Technology Advisory Committee Meeting (February 23, 2016) Press Release No. 7324-16, pp.195-19
























金融商品決済 DLT規格の性格を考えると、DLTを CCP などの中間的管理者が介在するデータの新たな記
録（登録）方法とすれば、上記の 3 つの形態のうち中央集中化の程度が最も低い中央登録制のほうが、
P2Pネットワークを特徴づける金融商品決済 DLT との親和性が高いのではないかと考える。 








1056 Id. at 196. 
1057 Viral & Matthew・前掲注（53）331頁以下参照。 




























て、完成品である金融商品決済を作り上げるという意味で、CCPは CSDである JASDEC と垂直統合されて
 
1059 Surujnath, supra note 10, at 281. 
1060 See ISDA, Response to ESMA Discussion Paper on the Distributed Ledger Technology Applied to Securities M
arkets (June 2, 2016), ESMA/2016/773 RF, pp.7ff, https://www.esma.europa.eu/file/19542/download?token=JfoBw0
IT. 
1061 See, e.g., Joe Parsons, Blockchain Startup Aims to Replace Clearing Houses (Oct. 11, 2016), http://www.t
hetradenews.com/Technology/Blockchain-startupaimsto-replace-clearing-houses; Celia Wan, A startup aiming to 






























1063 16の CSDの規模の経済性を確認する実証分析につき、Heiko Schmiedel et al., Economies of scale and technolog
ical development in securities depository and settlement systems (28 Oct 2003) Bank of Finland Discussion Pa













































て DLT コードによる規則の一部を変更できるようにすることにより、DLT に法律のようなガバナンス体
 
1068 新保・前掲注（1067）108-110頁。 
1069 Vigna & Casey・前掲注（824）118頁。 





















































































































































































































































































































いと考えられる。以上のような CCP のメリットとデメリットに鑑みて、2008 年金融危機以来、中央清算
制度それ自体が引き続き整備の対象とされている。そのうち、グローバルな取組みは、デリバティブ取
引の清算集中化に係る課題に加えて、①CCP の強靭性、②CCP の再建、③CCP の破綻処理、および④相互
依存性の検証という 4 分野において展開されている。次に、資金・証券決済システムの地域的な統合作





































3. CCP の規制論：リスク管理のための規制と自主規制 





た問題がある日本現行の CCP（健全性）規制に対して、少なくとも法令によって日銀の CCP 規制における
位置付けを形式上、明らかにして、金融庁との CCP健全性規制における役割分担と協業体制を決め、政策
手法を整備すべきであることがわかった。最後に、CCP の自主規制権限については、現時点で日本におけ





























































型取引を行う DLTシステムにおける CCP の役割、および CCPと CSD・口座管理機関、DLT参加者との関




第 3 に、多様な側面を持って発展しているブロックチェーン/DLT の概念および規格をよく整理して特
定するのは、それらの検討や比較を行う前提であろう。本稿で挙げた JPX の実証実験例は多様な金融市
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